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章序
第2次世界大戦後からアジア地域の経済はアメリカを主要な需要吸収国とし
てその発展を牽引してきた。1960年代から1990年代に至って、口本を
始めとして、アジアNIES、そしてASEAN諸国へとその経済発展の経験をより
後発的な国へ伝達し、高度な成長を連鎖反応のように次々と実現した。
特に、台湾、韓国、香港、シンガポールの4つの国と地域によって構成され
るアジアNIESは1960年代後半から次々と経済離陸に成功し、1980年
代後半から日本の内需主導型の経済発展政策への転換によって、NI　ESの対米・
日輸出が拡大し、自国の経済がさらに成長し、1990年代に入り、NIES諸
国は、国内経済の高度化への転換によって先進国の仲間入りを果たそうとしつ
つあり、戦後から約40年聞にかけて不断の工業化の促進による経済高度成長
の達成が開発途上国の模範になった。
　一方、1980年代後半からアジア地域の経済が変容し始め、これまで日本
とNIESの活躍を中心としてきたアジア地域の経済は、中国の市場経済への参
入とASEAN諸国の工業化の促進の結果、市場・経済の規模が拡大し、アジァ
地域の経済はより活性化するに至っている。
　こうしたアジア地域での経済の活性化は、経済成長が停滞に陥っている先進
諸国と対照的に、高度の経済成長率を維持し、80年代後半からロ本を含めた
先進国はもとより、アジアNIESは国内産業の構造転換策として、対ASEAN諸
国と中国への直接投資を急速に増大させるようになった。こうして、従来対米
輸出に依存して成長してきたアジアの途上国はその発展の方向をアジア域内に
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転換してきている。
域内直接投資と貿易拡大の帰結として、アジア域内の国の問の分業体制と補
完関係が成立し、いわゆる局地経済圏の時代が訪れるようになった。
現在、アジア地域ではいくつかの経済圏が形成されているが、特に、中国南
部地方の広東・福建2省、香港、台湾によって形成される華南経済圏は、モノ、
カネ、ヒトの交流の拡大から着実に高度な経済成長を遂げつつあり、アジア地
域の経済発展の牽引役として期待されている。
　しかし、アジアの途E国の経済発展の最大の問題点は、工業部門の発展に対
する金融部門とりわけ証券市場の発展の遅れである。工業化初期における闇接
金融と政策金融の重視は、その結果、金融機関の硬直化と証券市場の軽視をも
たらした。経済発展の初期段階における間接金融と政策金融の重視は一般的で
あるが、経済離陸後の持続的な経済成長を維持する過程で、間接金融と政策金
融の限界が現われてきた。
　また、1980年代から1990年代にかけて、拡大してきたアジア地域へ
の資金流入はアジア地域の発展性に対する期待であると同時に、アジア地域の
持続的な経済成長にとっては重要な援助であり、成熟した金融・資本市場の存
在がその資金の流入を確保すると共に、その効率的活用をはかるためにも必要
条件である。
　1980年代後半から、アジアの国々が相次いで金融・証券市場の整備・育
成策を積極的に打ち出してきたことは、以上のことに対する認識であるといえ
よう。換言すれば、より成熟且っ高度な経済構造を追求するために、開発の初
期段階で無視されてきた金融機関の効率性と証券市場の機能が、それを達成す
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るための鍵となっているのである。特に、局地経済圏の時代に入ったアジア地
域は、域内外からの直接投資が拡大しつつあるなかで、証券投資の形態による
資金の流入も着実に増大してきている。こうした状況のもとで証券市場の育成
をはかり、証券市場の国際化と自由化に対応していくことは、内外からの資金
の流入を円滑にし、アジア地域の拡大的な発展を支える必須要素であることを
十分認識しなければならない。
　本論文はまず、アジア途上国の経済開発と金融・証券市場の発展について概
観し、経済開発の基礎的な理論から経済開発と金融・証券市場の関係を取り上
げ、さらに、焦点を華南経済圏にしぼって、台湾、香港、そして中国のそれぞ
れの経済と金融・証券市場の発展を分析し、この3つの地域によって構成され
る華南経済圏の形成の背景、現状を考察しながら、証券市場の機能発揮を通じ
てこの地域の一層の経済発展の可能性を探っていきたいと思う。
　本論文は理論的部分と現状分析を取り扱った2つの部分から構成されている。
　まず第1部は第1章と第2章に分けられる。第1章では、最初に開発経済理
論の概念を明かにしてから、経済発展の度合いを測るうえで最も頻繁に使われ
ているロストウの経済発展段階説を取り上げ、アジア途上国の経済発展の状況
を考察するときの一つの目安とする。
　そもそも途上国の経済開発に対した問題提起は、1951年に国連が提出し
た『Measures　for　the　Economic　Development　of　Underdeveloped　Countries』か
らであり、途上国の経済開発に際して、政策の提言及び先進国の途上国への経
済開発に対する援助の方法などについての研究が、開発経済理論の枠組みの形
成、または発展の背景となっている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　3
　　　　　　　　　　　　　　　　　序章
　開発途上国の経済発展を研究の対象としている諸理論を概観する前に、今日
の先進国の経済発展に関して段階的にその発展過程を研究したロストウ（W，
W．Rostow）の発展段階理論は、開発途ヒ国の経済的位置づけについても有効
にこれを説明することができるという認識から、まず、最初にロストウの理論
を概観することにする。
　ロストウの理論を考察した後、戦後の途上国の経済開発を研究対象とした諸
理論にはいり、その理論的展開から接近し、途上国の経済開発の政策設定に際
して、その影響、効果、及び理論Lの欠点に向けられた諸批判を概観、分析す
る。戦後の開発経済理論の基礎はハロッド・ドマーの経済成長論の概念を引き
継いで構築されてきたが、途上国の経済開発は如何に貧困的悪循環から脱出す
るかについて、様々な理論が提出された。中でも、ヌルクセ（R．Nuekse）、ハー
シュマン（A．0．Hirschman）、ルイス（W．　A．　Lewis）、の3人の理論が最も
代表的であり、本章においても考察の中心的対象としている。この3人の理論
を考察・整理したうえで、アジアの途上国の経済開発の状況を照らし合わせな
がら、理論と現状の一致性を探るために、アジア途上国、特にアジアNIESと
ASEAN諸国の経済開発における工業化政策の変遷による経済発展の過程を考
察し、アジア途上国の経済発展の過去、現在、将来、について総括的に分析す
る。
　第2章では、経済開発の過程における金融・証券市場の役割について考察す
る。
　途上国が工業化を推進する際に、直面する最大の問題は資金不足の問題であ
る。もともと、途上国であるがゆえに、国民所得の低水準による国内貯蓄の不
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足が一一般的であり、開発の初期段階の資金供給は外資導入と外国からの借款に
ょるところが大きい。しかし、僅かではあるが国内貯蓄の有効的な動員も途上
国の金融面における最大の課題である。
本章はまず、工業化における金融システムの役割を明確にしてから、途上国
の金融部門での特徴、例えば、金融資産よりも実物資産の蓄積が選好されるこ
とと、インフォーマルな金融市場の存在などを取り上げて検討し、これらの非
生産的貯蓄を如何に生産的貯蓄へ転化させるかを考察する。
経済開発の初期段階には銀行を中心とした間接金融方式が国内貯蓄の動員と
資金配分について最も有効的な方法として採用されてきた。特にアジアの途上
国はこの間接金融方式を主要政策としたほか、補助的な手段として政府主導の
政策金融が講じられている。重点産業育成のために、政策金融機関が設立され
る一方、国内金融機関の行動はすべて政府の政策による。この様な傾向はアジ
アNIESの工業化の初期段階で重要視されており、特に韓国では政府主導の金
融運営が鮮明に現れている。そこで、アジアNIESの模範といわれている韓国
と台湾の工業化過程における金融政策を比較した後、マッキノン＝ショウ学派
（McKinnon－Shaw　School）が主張した金融自由化の概念を概観することによっ
て1980年代からのアジア途上国の金融自由化政策の理論的背景を解明する。
　1980年代からアジア途上国の金融自由化政策の実施の最大の理由は、そ
れまでの政策金融ドで引き起こされた金融機関の硬直性が持続的な経済発展を
妨げることにほかならない。経済発展による国内企業の成長は長期且つ安定的
な資金供給が不可欠であり、金融機関の効率化をはかると同時に、間接金融方
式の限界が見えてきた1980年代には、証券市場の育成が金融自由化の推進
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と同様にアジア途k国の重要な課題になった・
アジァ途1二国の金融自由化政策を概観してから、アジアNIESとASEAN諸国
の証券市場の歴史、育成・整備策及び現状を比較分析して、それぞれの特徴を
検討する。局地経済圏の時代に入ったアジア地域は、高度な経済成長を見込ん
で先進国からの資金流入が拡大しつつあるなかで、証券市場の整備から自由化・
国際化の推進によって内外からの資金の流れを一層円滑にさせ、また持続的に
流入することを保証し、証券市場の機能発揮によって、アジア地域のさらなる
経済成長は十分期待できると判断する。
　第2部は考察の焦点を華南経済圏に移し、台湾、香港、中国、の経済発展の
過程を考察しながら、証券市場の歴史、制度、及び現状を検討し、さらに、華
南経済圏の経済発展状況及びその拡大の可能性について考察する。
　第2部は第3章、第4章、第5章、第6章によって構成され、まず第3章に
おいては、台湾の金融・証券市場を中心とした考察がすすめられる。第2次世
界大戦後、国民党政府がその政権を台湾へ移してから、さまざまな政治的問題
を抱えながらも台湾ははじめて独自の国民経済を営むことができるようになっ
た。この章は1949年の国民党政府の台湾への移転を起点として、台湾経済
の発展過程を概観してから、金融・証券市場を考察する。
　戦後初期国民党政府が台湾における経済基盤、特に財政基盤の確立を果たし
た基礎はアメリカの援助と旧口本人企業の接収にほかならない。年闇1億ドル
のアメリカからの援助と植民地時代の口本人所有の膨大な産業の国有化は、国
共内戦で共産党に破れた国民党政権の台湾での安定的な経済運営をいち早く可
能にさせたほか、植民地時代に日本によって作られた経済基盤及び金融・財政
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制度をそのまま引き継ぐことによって、その政権の確立を促した・
このような「贈与」　（アメリカの援助）、と「遺産」　（旧日本人企業の接収）
という要素のほか、台湾経済の発展を促進したもう一つの要素は農地改革であ
る。
　1949年に、国民党政府が台湾に移ってから、地主勢力の排除、財政資金
の獲得、及び民心の安定などの理由で早速着手した一連の農地改革によって、
農業生産性の上昇、地主資本の工業資本への転換、などがもたらされたほか、
台湾の証券市場の形成のきっかけもつくられることになった。
　これらの諸経済基盤の確立によって、台湾の経済は1950年代の輸入代替
工業化政策から出発し、ユ960年代から輸出志向業化政策への転換から、70
年代、80年代を経て高度な経済成長をもたらした。そして1990年代から
国内産業構造転換が図られるようになった。こうした台湾での経済発展の過程
を概観した後、台湾の金融・証券市場の発展についての考察を行う。
　台湾の金融・証券市場は1987年以前までは、アジアの途上国と同じよう
に、その経済発展に比較すると、発展の遅れが目立っていた。金融・証券市場
の木格的な整備はユ987年からの大幅な銀行法改正による自由化と国際化の
推進からである。従って、ここでの考察は、金融市場についてはその発展から
金融の自由化・国際化の進展に重点を置き、証券市場については歴史・制度的
側面から台湾証券市場の形成から株式会社制度の普及、市場の整備、自由化・
国際化の推進などについて概観・分析したうえで、台湾証券市場の発展策を検
討する。
　第4章では、香港の金融・証券市場について考察する。香港は1898年か
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らイギリスの植民地として都市経済国家という独特な形態で国際金融センター
として発展してきた。このイギリスシステム下に置かれた都市国家が今日まで
の地位を築き一ヒげた原因を探ることによって、香港の金融・証券市場の特徴を
考察しながら、その重要性に対する検討を試みることが本章の目的である。
まず、香港に置けるイギリスの管理体制について整理したうえで、香港の工
業化過程を概観する。そもそも、イギリスの香港経営の方針は徹底的に自由放
任主義（Lessez－fair）の貫徹であるために、香港における諸制度は政府の介入
を最小限度に抑えることによって制定された。この様な自由な環境下で香港経
済は歴史的強みである中継貿易と金融仲介の機能を生かして、経済発展の…途
を辿ってきた。
一方、香港の金融市場については、香港上海銀行が商業銀行でありながら、
中央銀行の役割を果たしてきた。香港上海銀行の歴史は香港の金融市場の発展
を物語るものなので、ここでの考察は香港上海銀行の歴史から出発し、金融市
場の変遷及び近年中国系銀行の香港への進出などを中心に検討する。
　また、香港の証券市場については、1891年の上海株式公所の設立から証
券市場の変遷を考察し、香港市場の制度、特徴、及び現状を分析する。特に近
年、中国の企業が積極的に香港の証券市場を利用して資金調達を行うようにな
り、1997年の返還問題に抱えている香港は、中国にとって金融市場のみな
らず、証券市場の重要性が増大している点に着目する。
　華南経済圏の発展が注口されている中、香港は華南経済圏の発展の牽引役と
しての役割を果たしている。アジアの華僑、台湾、及び先進国の資金は香港を
経由して中国へ流入しているところから、香港は中国にとって返還された後ま
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でも、経済改革を支える重要な機能を持つことは疑う余地のないところである。
　この様に、香港の将来を実際に左右するのは香港自身である・つまり・香港
がその歴史を重ねて蓄積してきた香港の機能は中国経済改革の成否に大きく影
響する。とりわけ、香港の金融・証券市場は中国の工業化の資金的基盤として
の性格を持っていることを本章は指摘している。
　第5章は、中国の金融・証券市場についての考察である。中国は1978年
の経済改革・閉放路線への転換によって、政治的には社会主義を堅持しながら
も経済的に市場経済の導入を試みた結果、文化大革命からの経済停滞から一転
して発展の道を辿るようになった。本章における中国の経済発展の考察は
1978年を始点とした改革政策を検討し、経済発展の過程を概観する。特に、
国営企業の改革に際して株式会社制度を導入したことによって、中国の証券市
場の成立と発展が促進されたので、この部分は株式会社制度の導入についての
考察に重点をおくことにする。
　経済改革の過程を概観した後は、金融改革の過程について考察をすすめる。
改革前の中国の金融システムはいわゆる「一元的金融システム」によって金融
市場の運営が行われていた。すなわち、すべての金融活動を管理していた中国
人民銀行を頂点とした金融システムである。経済改革・開放政策の実行によっ
て、こうした金融システムも改革の一環に組み込まれ、金融組織の再編・金融
機関の創設、金融市場の整備などが行われている。こうした一連の改革につい
て考察しながら中国の金融市場の問題点を探ることにする・
　証券市場については、改革後の中国の証券市場の形成の背景を概観してから・
上海と深川の両証券取引所の設立の経緯を検討し、両市場の特徴を取り一ヒげて
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比較分析を行い、中国の証券市場の問題点と市場の整備策を考察する・
第6章は第2部のまとめとして、台湾、香港、と中国によって構成された華
南経済圏の経済発展について考察し、この地域の経済発展を証券市場を通じた
更なる成長の可能性についての検討を試みる。
まず、華南経済圏の形成の背景を考察してから、台湾と中国の経済交流の進
展について概観する。台湾と中国の間に行われる交流は1949年から
1987年まではほぼ閉ざされていたが、1987年以降、台湾の民主化と経
済の構造転換の推進によって、両者間の交流は段階的に貿易と投資の両面から
拡大してきた。特に中国の福建省と広東省への台湾企業の進出は1990年代
から増加してきている。
　しかし、台湾と中国の経済的交流は拡大してきているものの、両者は政治の
問題を始めとして様々な問題を抱えている。この部分については中・台両方の
政策を取り上げながらその問題点を探ることにする。
　香港と中国の交流については台湾のケースと異なった視点から見ることにな
る。つまり、香港は台湾の違って、中国のと合併がほぼ決定されているために、
政治上の考慮は台湾より少なくなり、政策よりも、実際に行われる交流が中国
と香港の双方に与える直接的影響が考察されることになる。
　また、各方面からの対中国投資が拡大する中で、香港を経由した華僑からの
投資は中国に対して大きな支えとなっている。この華僑資本の形成からその性
格及び重要性を分析し、中国、台湾、香港、及び華僑の経済的補完関係を検討
する。
　最後は、この華南経済圏の現状を取り上げ、1993年に世界銀行によって
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発表された報告に基づいて、華南経済圏から一歩進んで中華経済圏の構想につ
いて考察し、さらに、近年みられるこの地域に対する先進国の証券投資の拡大
から、一つの可能性についての問題提起として、証券市場の機能発揮によるこ
の経済圏の拡大的な発展の可能性を試論する。
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第1節　開発経済理論の概念とロストウの経済発展段階説
開発途上国の経済開発問題に関する考察は、第2次世界大戦前から戦後にか
けて、その殆んどが先進国による植民地政策下での植民地あるいは従属国に関
する研究に止まっていた。戦後、開発途上国の経済開発問題について、
1951年に国連が提出した『Measures　for　the　Economic　Development　of
Underdeveloped　Countries』という報告は、開発経済理論の分野に対して一つ
の問題提起になった。この問題提起に応じて開発途上国の経済に関する多くの
経済理論が続々と提出された。開発経済理論形成の背景とその役割について、
石川滋氏は次ぎのように述べている。
　「経済開発理論あるいは開発の経済学と呼ばれている経済学の一分野は、第
2次大戦後の新興諸国の政治的独立に続く経済的自立、開発への政策的努力お
よびそれを支援しようとする工業国および国際機関の国際開発政策の展開に刺
激され誕生し、次ぎの二つの課題を担って発展してきた。1、それらの国々の
経済開発を決定している国内的および国際的メカニズムと、その各環節に横た
わる個別的な開発問題を解明し、また経済開発過程の様々な政策的イッシュー
に答えること、さらに、2、国際開発政策が前提とする援助対象国の経済の現
状認識、政策立案そしてその効果の判定、ひいては広く南北問題に対処する方
針の確定、などのために研究の枠組みを提供することがこれである。」1
　初期の開発経済理論の理論的基礎はケインズ経済学を長期的視点からの分析、
いわゆるケインズ経済学の動学化を理論化したハロド＝ドマーの成長モデル
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（Harrod－Domar，s　growth　model）の経済成長論から発展してきた。
初期の開発経済学について、ウイン・ザイ・ウー（Wing　Thye　Woo）は次のよ
うに述べている。
　「1956年、ヨーロッパでは、政治秩序が崩れ、新古典派経済学者の優位
性も崩れた。その結果、未開発世界は植民地から脱し、そして開発経済学が誕
生した。ケインズが非自発的失業を工業化経済に共通して存在するものと見倣
したように、ルイス（W．Arthur　Lewis）は、不完全雇用を未開発経済に存在す
るものと見倣した。ケインズ経済学は、市場が経済を自動的に調整するという、
それまで支配的だった考えを打ち砕き、開発経済学は、市場経済が自然的に発
展を促すという、やはりそれまで支配的だった考えを打ち砕いた。その結果、
大戦直後、専門家の問には、上の見えざる手以外にもう一本手を加えて、手を
二本にした方がよいという合意ができた。すなわち一般に自由市場システムは
最善をもたらすわけではないので、目に見える国家の手で見えざる手を補助し
なくてはならないのである。」2
　しかし、1960年代後半に入ってから、台湾と韓国の経済成長が、新古典
派経済学者の政府の政策で誘導された歪みの少ない国ほど、大きな経済成長が
達成できるという主張を裏付けたように、価格メカニズムを重視する新古典派
開発経済理論がこれまでの理論に取って代わって、支配的な地位にたつように
なった。
戦後から現在に至るまでの開発経済理論の移り変わりは、理論的妥当性に対
する論争の結果であることはもとより、開発途上国の初期条件の多様性は一つ
の固定的な理論によって解明しきれないことを反映している。
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戦後から現在までの開発経済理論は、様々の視点および概念から途一1二国の経
済を解明しようとしている。したがって、この分野における理論は多岐に亘っ
て形成されてきた。
開発経済学の分野の区分について、ハーシュマン（A．0．Hirschman）はこっ
の基準を設定し、その基準にあてはまるかどうかによって、開発理論を分類し
た（表1－1を参照）。
表1－1　Types　of　development　theories　（開発理論の類型）
Monoeconomics　claim：
（モノ・エコノミクスの主張）
asserted　　　　　　　rejected
（肯定）　　　　　（否定）
Mutual－benefit
claim： asserted　　　Orthodox　　　　Development
（相互利益の主張） （肯定）　　　eCOnOm1CS　　eConOmlcS
（正統派経済学）　（開発経済学）
rejected　　　　Marx　？　　　　　　　Neo－Marxist
（否定）　　　（マルクス？）　theories
（新マルクス主義論）
（出所）Aibert　O．　Hirschman，　Essays　ln　Trespasslng　Economics　to　Politics　and　Beyond，
　　　Cambridge　University　Press，1981，p．3．
　その二つの基準とは、ユ．…つの理論であらゆる社会の経済現象を説明する
ことができるかどうかという、いわゆる「モノ・エコノミクス（Mono－
economics）」であり、そして、2．先進国と途上国が経済発展について、互い
に助成して利益になるかどうかという、いわゆる「相互利益（Mutual－－
benefit）」である。
　表1－／はこうした二つの基準に照らし合わせて、従来の経済学と開発経済
学との関係をハーシュマンが分類したものである。この分類によると、開発経
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済学は、モノ・エクノミクスの主張の面から見ると否定的であるが・相互利益
の主張の面から見れば肯定的であるところに特徴がある。すなわち、開発途上
国の経済構造の多様性は正統派経済学のように、　一つの理論であらゆる経済現
象を説明することはできないが、先進国と途上国の間は相互利益を産み出す可
能性があり、しかも、先進国が途上国の経済発展に対して重要な役割を果たす
ことができる、とハーシュマンは主張している3。
　表1－1の開発経済学の分野に属する代表的学者は、ヌルクセ（R．・Nurkse）、
ハーシュマン、ルイス（W．A．　Lewis）である。本章は開発途上国の位置づけを
明確にするために、まずロストウ（W．W．　Rostow）の発展段階理論を概観する。
その次に、上述した開発経済理論の代表的な3人の理論を考察してから、アジ
ア途上国、とりわけ、NIESとASEAN諸国の経済開発政策およびその発展過程
とその展望とを考察したいと思う。
　開発経済学の分野で、途上国の経済発展を考察する際、経済発展の成熟度を
区分するために頻繁に引用されたのはロストウの経済発展段階説（The　Stages
of　Economic　Growth）である。
W．W．ロストウは今日の先進国について、イギリスを中心とするヨーロッパ
諸国、アメリカ、日本などの経済発展過程で、それぞれの国の経験から①伝統
的社会（the　tradition　society）、②離陸のための先行条件（the　precondition
for　take－off）、③離陸（take－off）、④成熟への前進（the　drive　to　matur｛ty）、
⑤高度大衆消費時代（the　age　of　high－mass　consumption）、の5つの共通する
成長段階を分類し、　「すべての社会は、その経済的次元においてこの5つの範
疇のいずれかにあると見ることができる。」4と主張した。ロストウのこのよ
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うなやや強引な段階区分は多くの論争や批判を引き起こしたが・その後の経済
発展論および開発経済理論に与えた影響は決して無視できないものがある5・
　ここでまずロストウが主張した5つの発展段階を概観することにする。
　1．伝統的社会
この段階は「低開発経済の段階」ともいわれており、伝統的産業（tradi－
tional　industry）と在来的産業（indigenous　industry）を中心とした農業部門に
従事している人々が人口の大部分を占めている。この段階の特徴はロストウの
定義によると、　「ニュートン以前の科学と技術に基礎をおくとともに、外的世
界に対するニュートン以前的な態度に基礎をおいた、限られた生産関数の枠内
に止まっていた社会である。」6とされる。すなわち、この段階の産業は単一
財の生産（モノカルチュア）であると同時に、生産技術は産業革命以前の技術
である。従って、一人当たりの生産高が限られており、収穫逓減が発生しやす
い時代であった。また、食糧を生産するために約4分の3の労働力が使用され、
貯蓄があってもその殆どが「非生産的支出」あるいは「低生産性支出」に費や
された。
　一方、社会構造の面では、階層制度が中心であり、土地所有者、または管理
者は政治権力の重心でもある。この段階にあてはまった時代は、ロストウによ
れば、　「中国諸王朝、中東および地中海文明、中世ヨーロッパ世界など」7で
ある。現在でも、東南アジアやアフリカなどには、現代社会と同時に存在して
いるこのような伝統的社会を見ることができる。
　2．離陸のための先行条件
　離陸のための先行条件とは、伝統社会からの持続的経済成長へ到達する前の
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過渡期であり、また経済離陸に成功するための必要条件でもある・そして・
「離陸の先行条件を作り出すために、確立している伝統的社会の中で根本的な
変化が起こる必要があった。その変化は、生産技術はもとより、社会構造・政
治組織などのすべてに亘って、それらを実質的に作り替えるものでなければな
らなかった。」8
　この段階で伝統的社会から受け継いだ既存の技術に基づいて、近代科学およ
び新しい技術を導き出すために、人々の価値観の変化、そして教育や研究機構
の普及などが欠かせない条件である。それらの変化によって、始めて工業化が
可能になり、近代資本主義制度の特徴である利潤追求のために、リスクの負担
や貯蓄を動員しようとする「企業家精神（entrepreneurship）」、および銀行
制度などが現われるようになった。
　この段階の特徴について、ロストウが強調したのは、まず、①農業生産性の
拡大および農業部門によるほかの産業部門の育成、②社会間接資本（インフ
ラストラクチャー）の整備、③非経済的変化、などである。
　①農業生産性の拡大および農業部門によるほかの産業部門の育成
　この段階でロスロウは農業が果たすべき3つの役割を挙げた。まず第1に、
この段階で急激に増加した人口への十分な食糧供給である。農業技術の革新に
よる農業生産性の拡大が非農業従事者である都市人口を養うと同時に、その余
剰農産物を輸出する形態で外貨を獲得することができる。
　第2に、農業生産性向上による実質所得の増加が有効需要を産み出すことで
ある。この産み出された有効需要は近代的製造業部門（農業機械、化学肥料な
ど）を刺激し、工業化を促進する。また、実質所得の上昇による税収の増加は
　　　　　　　　　　　　　　　　　18
　　　　　　　　　　第1章　開発経済理論とアジア地域の経済発展
過渡期の政府部門への資金供給の重要な源泉にもなる・
第3に、農業部門によるほかの産業の育成である。農業部門の余剰所得はさ
まざまな形で他の産業部門へ流入し、あるいは直接・間接的に近代部門へ投資
される。また、この段階で土地改革は重要な役割を果たしている。すなわち、
地主資本はこの農地改革によって、相当の部分が近代商工業資本へ転換するこ
とが可能である。第3章で概観しようとする台湾経済の発展は、この土地改革
の成功が経済離陸を実現させた要素である。
すなわち、この段階で「農業は食糧の供給を増大させ、市場を拡大させ、そ
して近代部門への貸付け基金の供給を増大させなければならない、」9のであ
る。
②社会間接資本の整備
　「工業化は工業以上のものが必要である。」1°しかし、道路や鉄道などの社
会間接資本の整備は常に大量の資金が必要であるために、政府がここでその役
割を果たさなければいならない。一般的に、社会間接資本を整備するための資
金は、還流期間が長いこと、一括して非分割の形で投資されること、および、
還流経路は間接的であること、などの特性をもっていることから、政府の積極
的な推進によって、始めて社会間接資本の整備が可能になり、そして、社会間
接資本の整備によって産み出された利益を社会全体へと還流することができ、
再び有効需要を喚起することが期待できる。
　農業部門と社会間接資本、すなわちこの二つの非工業部門の根本的変化は、
経済離陸のための先行条件を備えることによって、経済の成功的な離陸にとっ
て欠かせないものである。
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　③非経済的変化
　より進歩した社会（先進国）からの各方面に行われる伝統的社会に対する刺
激は、伝統社会がより早い時期にこの過度期を迎えることができる。例えば、
人々の価値観や生活態度における心理的変化、およびそれに伴う社会構造的変
化などである。ここで、ロストウは、当時の植民地政策による工業化のデモン
ストレーション効果を挙げている11。
　3．離陸
　離陸のための諸先行条件が揃うと、経済発展の離陸期が開始する。また、離
陸の開始は通常、政治革命、あるいは技術革新のいずれからの刺激による。こ
のような刺激に対して、この時期の社会が、　「積極的・持続的且つ自己強化的
な反応を示す」12ことによって、先行条件期から離陸期への突入がはじめて可
能になる。
離陸期の必要条件としては、ロストウの定義によると、次ぎの3つである。
　①生産的投資率が国民所得（もしくは国民純生産）の5％ないしはそれ以下
から10％に上昇すること。
②十分な力をもった一一一つないしそれ以上の製造業部門が、高い成長率をもっ
て発展すること。
③近代部門における拡張への衝動と離陸のもつ潜在的外部経済効果とを利用
して成長に前進的性格を与えるような、政治的・制度的枠組みがすでに存在し
ているか、あるいは急速に出現しつつあること。
そしてこの3つの条件を支えるのは、高い限界貯蓄性向をもつ社会構造であ
る・したがって、この時期には、銀行や資本市場が工業化のための資本需要に
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対して重要な役割を果たさなければならない。また、外国資本の導入も・この
時期にとって重要な資本形成の一つの要素である・
一方、工業部門におけるこの時期の特徴は、一連の誘発効果による各部門の
成長がこの時期の経済発展をもたらすことである。これらの部門は3つの範疇
に分けることができる。
　その1は、新技術および新資源の導入によって急速に成長してきた「一次的
成長部門（primary　growth　sectors）」である。この部門の成長は他の部門の成
長を誘発することができる。
その2は、直接に一次的成長部門に誘発された、いわゆる「副次的成長部門
（supplementary　growth　sector）」である。それらの実例として、例えば、産
業革命期のイギリスの場合は、繊維産業の成長によって、機械・石炭・製鉄な
どの部門の発達が促進されたこと、あるいは、アメリカやドイツおよびフラン
スの場合は、鉄道の建設が一次的成長部門の役割を果たしたこと、などが挙げ
られる。
　そして最後は、一次的と副次的成長部門の成長によって、実質所得・工業生
産性ならびに人口などのE昇および増大がもたらされ、これらの増大によって
産み出された需要に対して安定的に成長してきた、いわゆる「誘導成長部門
（derived　groWth　sector）」である。この誘導成長部門の最も代表的なものは、
住宅建設産業である。
　このような産業諸部門の成長によって、国民所得が上昇し始め、経済はやが
て低開発状態から開発の状態に入り、いわゆる経済離陸になる。
　4．成熟への前進
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経済が離陸してから、持続的FLつ安定的成長によって・やがて経済発展は成
熟期を迎えるようになる。成熟期にはいると・産業構造が近代工業技術の導入
によって一層高度化し、これまで離陸期の経済成長を支えてきた主導産業部門・
例えば、石炭、製鉄、重機械などが、新しい主導部門である鉄鋼・造船・化学・
電気、近代的工作機械製造業、などいわゆる重化学工業の産業部門に代替され
るようになっていく。
　また、この時期の重化学工業化を可能にさせるのは、外国との貿易の増大と
新技術および資本の輸入などであるため、この経済の成熟期は経済の国際化の
時代でもある。
一方、社会面では、工業の高度化につれて、労働力構造の変化、教育水準の
向上、都市化の進展、社会保障制度および福祉意識の向上などの現象が見られ
る。
　5．高度大衆消費時代
　「成熟期に近づき、さらにそれを越えて進んでいくにつれて、社会の関心の
バランスは供給から需要へ、生産の問題から消費の問題へ、そしてもっと広い
意味での福祉の問題へと移っていったのである。」13とロウストウは述べてい
る。成熟経済が向けられうる方向として3つの目標が挙げられている。
　第一に、対外的な勢力と影響力を国家的に迫求すること、すなわち、増大し
た資源を軍事政策及び対外政策に振り向けることである。この点については、
ロストウがそれを近代史に一貫してみられる特徴であったと強調したが、現代
的に言い換えれば、国際協力関係の強化をはかることとして把える方が相応し
いといえる。
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第2に、単独家族住宅、耐久消費財とサービスを含んで・拡大された私的消
費を大衆の上にその基礎をおくこと。すなわち・成熟期に達した後・国民の実
質所得の全般的ヒ昇によって、基本的家計支出以外・より高度の消費需要が喚
起され、耐久消費財とサービスを中心に、その需要量が増加し・やがて高度大
衆消費の時代が形成する。特に、この時期に発生し耐久消費財需要の増大は大
量生産を導いた。従来の主導部門も耐久消費財部門やサービス部門に移行し・
産業の生産力も常に需要を上回ってくる。
　第3に、公共措置によって、労働力の保障と厚生、そして余暇の増大、すな
わち、福祉国家の目標である。この時期について鳥居泰彦氏は、財政政策や金
融政策による有効需要の創出と景気調整が必要になり、サミュエルソンが、自
由な競争市場原理と政府の介入が共存するという意味で「混合経済」と呼んだ
状態が、一般化する14と説明している。
　以上のように、ロストウは資本主義社会の発展過程を5つの段階によってそ
の将来を明るく描き出した。しかし、ロストウのこのような経済発展段階説は、
前述したように、その後多くの論争を引き起こした。例えば、ロストウが主張
した離陸期の必要条件の一つである5～10％の純投資率について、クズネッ
ツ（Simon　Kuznet）がその理論に基づいて多くの国に対して実証研究をした
結果、ロストウの主張を否定したIS。
　また、ガーシェンクロン（Alexsander　Gerschenkron）は、ロストウが主張し
た発展形態の一様性に対して、後発国の発展形態の多様性を主張した。彼は、
『Economic　Backwardness　in　Historical　Perspective』という著書の中で、産業
革命の成功によって先進国に変身したイギリスに対して後進国であるドイツ、
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フランス、ロシアなどの発展過程を分析した結果、後進国は「後発性（back－
wardness）」から産み出された利益i、いわゆる後発性利益によって、多様な成
長段階を展開した、と主張した。後進国の経済発展の過程と性格については・
ガーシェンクロンがそれを6つの点にまとめた。これを絵所秀紀の『開発経済
学』によってみれば、次のとおりである。
①ある国の経済が後進的であればあるほど、工業化はますます突然の「大発
進」として断続的に始まり、製造業生産の相対的な高成長を伴うことになる。
　②ある国の経済が後進的であればあるほど、その工業化のなかでは工場設備
と企業双方の大きさが強調されるようになる。
③ある国の経済が後進的であればあるほど、消費財よりも生産財がますます
重視されるようになる。
　④ある国の経済が後進的であればあるほど、国民の消費水準に対する圧力は
ますます大きくなる。
　⑤ある国の経済が後進的であればあるほど、幼稚産業に対して資本供給を増
大し、またより中央集権的でより訓育された経営指導を与えるような、特殊な
制度的諸要因の果たす役割がますます大きくなる。つまり、後進的であればあ
るほど、こうした特殊な制度的諸要因はますます強制的且つ包括的になる。
　⑥農業は成長しつつある工業に工業製品の市場を拡大するという利益を提供
するものであり、また、工業製品の市場拡大は農業労働の生産性上昇に依存し
ているのであるが、ある国の経済が後進的であればあるほど、農業の果たすそ
うした役割はますます小さくなる。
　このガーシェンクロンの主張について、渡辺利夫氏は次のように表現してい
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る。　「後進は後進であるがゆえに、工業化の基礎的諸条件において未成熟であ
り、工業化の開始は容易ではない。しかし一度これが開始されるならば先進の
速度を凌駕するというのが、ガーシェンクロンが見出した経験則である・後進
は先進の開発した最新技術、先進の蓄積した資本を少なからず導入しながら工
業化を進めることができるという「後発性利益」のゆえにそうなるのであり・
さらには、後進が先進に伍する以上の集中的努力をもって工業化を開始しえぬ
以上、後進の工業化はそれ自体が不可能だという理由のゆえにそうなるのであ
る。」16
すなわち、ここでの経済発展の概念はロストウが主張するような段階的発展
ではなく、一度工業化が開始されたら、先進国が蓄積してきた知識や技術など
を導入した結果、経済発展は加速度的に推進される、という主張である。
　ロストウの発展段階説は現在の開発途上国にそのままあてはめるのはかなり
無理であることは確かであるが、開発途上の国々にたいして分析する際、それ
ぞれの発展段階への識別、または、それぞれの段階で発生する現象の経済的概
念による解釈および認識などについて、その有用性は否定できないのである。
また、　「ロストウ理論は、現代経済理論に即しながら、同時に経済史や産業組
織などの広範な角度から、それぞれの発展段階の特徴をとらえようとしている
ので、経済発展の…つの重要な見方として引用されたり応用されたりしてい
る。」17と鳥居泰彦氏は述べている。
　しかし、何よりも、このような論説は楽観的といわれたが、それこそ現在の
途上国にとって、工業化追求の意欲に対して一つのよい刺激となるのである。
25
　　　　　　　　　第1章　開発経済理論とアジア地域の経済発展
第2節　戦後開発経済理論の主流
戦後の開発経済論は先にふれたように、その理論の基礎はハロッド＝ドマー
の経済成長論に基づいて構築されてきた。周知のようにハロッド＝ドマーの経
済成長論は、極めて単純にいえば、投資によって「生産力効果」と「需要創出
効果」がもたらされ、いわゆる「投資の二重性」を中心とする理論である。こ
のような概念から出発した開発経済学は、ヌルクセ、ハーシュマン、ルイスの
3人の経済学者の理論が代表的である。本節はこの3人の理論を中心として概
観したいと思う。
第1項　ヌルクセの均整成長理論
初期開発経済理論の一つの重要な仮説は、農業部門内の余剰労働力、いわゆ
る「偽装失業（disguised　unemployment）」の存在である18。すなわち、低開
発国の農業人口の中に他の就業機会がまだ見つからないときに農業部門に留ま
り、平時には農業に従事している人と同じように農業生産に携わっているため
に、その失業状態が偽装されている。しかし、これらの労働力は明らかに農業
部門の需要を上回っているために、農業部門にとって余剰的な存在である。言
い換えれば、これらの労働力は他の産業部門へ投入しうる労働力である。
その余剰労働力の農業部門から工業部門への移動は開発途上国の資本形成の
一つの重要な要素であると考えられている。このような概念で開発理論を展開
した代表的な学者はヌルクセである。
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　ヌルクセがその著書『後進諸国の資本形成（Problems　of　Capita正Formation・in
Underdeveloped　Countries）』の中に、最初に提起したのは途上国が直面して
いるいわゆる「貧困の悪循環（vicious　circle　of　POverty）」の問題である。貧困
の悪循環とは、途上国の低い所得水準が資本の供給と需要の両面で悪循環を引
き起こすこと、すなわち、供給面では低所得→低貯蓄→低資本形成→低生産力
へと循環し、また、需要面では低所得→低購買力→低投資誘因→低資本形成→
低生産力へと循環することである（図1－1を参照）。このような貧困の悪循
環は開発途上国にとって経済開発のための最も重要な問題である資本蓄積を阻
害するものである。
図1－1　貧困の悪循環
〈需要側〉
低生
t■低実
低購買力
　畢
低投資誘因
』低．
〈供給側〉
（出所）　絵所秀紀著、　『開発経済学』、法政大学出版局s1991年、4ページより。
低開発国はこの貧困の悪循環から脱出することによって始めて経済発展が可
能になる、とヌルクセは考えた。そして、この悪循環からの脱出策としては、
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資本の供給と需要の両面から着手しなければならないとした・
資本の供給面については、前述した偽装失業の存在が農業部門における労働
の限界生産力をゼロにまで低めるが、その余剰労働力は他の生産部門への転換
によってむしろ資本形成の要素になる。
ヌルクセは偽装失業の概念に基づいて小農経済が中心である東南ヨーロッパ
の開発途上国の発展性について分析したが、人口を多く有する国のほうがその
可能性が高いと結論を下した。また、ヌルクセはこのような余剰労働力を「潜
在的貯蓄力」と名付けた。それは、今まで農業部門で「生産的」労働者に養わ
れていた「非生産的」余剰労働力は、灌概、排水、道路、鉄道、住宅、工場、
訓練計画などののような資本計画の仕事に従事させることによって生産的労働
力になり、資本蓄積が可能になる。すなわち、ヌルクセがいった「消費水準を
切り下げないで資本形成を増大することが可能」19となるのである。
　一方、資本需要面については、低開発国の低購買力すなわち市：場需要の不足
は、投資要因を抑制する原因である。ヌルクセが主張した「市場需要の不足」
はケインズ経済学での有効需要の不足ではなく、古典派経済学での「実質購買
力の不足」である。ちなみに、ヌルクセは次のように述べている。　「そこでは
（低開発諸国）一般に、貨幣的な需要の不足は存在しない。デフレ・ギャップ
もない。それどころか、これら諸国の多くは、慢性的なインフレ圧力に悩まさ
れている。貨幣的な需要は絶対額では少ないけれども、その生産力に比べて過
大である。供給は自ら需要を産み出す、まさにそのとおりである。」2°
　このように、ヌルクセは「供給は自ら需要を産み出す」というセーの法則に
基づいて、開発途上国の市場需要不足の問題を解決する方法としては、貨幣的
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拡張よりも市場の拡大による需要を創出すること・を提案した・そして市場の
拡大が投資を刺激し、経済全体がバランス良く成長することが可能となり・す
なわち、経済が「均整成長」を達成することができるとヌルクセは主張した・
開発途上国の資本形成について、もう一つ有効な方法は、外国資金の導入で
ある。このことは開発初期の国内貯蓄不足を補助すると同時に、生産性と実質
所得の最初の向上をもたらす要因ともなる。また、大国からの投資によっても
たらされた利益、例えば、労働の熟練や公共事業の建設などのようないわゆる
「外部経済」の発生は、国内経済の利益になるとヌルクセは主張した。
　しかし、外国資本の導入を積極的に主張しているヌルクセは、外国貿易の役
割について、悲観的な態度をとりながら、国内幼稚産業の保護および育成をは
かる、すなわち国内需要の大半を輸入に依存している商品（消費財）を国内生
産に切り替えようとする工業化政策である、いわゆる輸入代替工業化政策を提
案した。高山　晟氏はヌルクセの外国貿易の役割に対する軽視を次のように述
べている。　「彼が、第一次産品に対する先進国需要の伸びに対して極めて悲観
的であり、低開発国が輸出の伸長を通じて経済発展を計ることが困難であると
考えていたことがその背景にある。すなわち、外国貿易に期待できぬ以ヒ、国
内市場向けの生産を重視した均整成長が開発戦略の根幹におかねばならぬと主
張しているのである。かかる考え方の理論的帰結として、全面的な輸入代替政
策が、いくらかの臨躇をともないながらも提出されるようになる。」21
　ヌルクセが主張した均整成長論と類似する理論はその後も次々と提出され、
均整成長理論を集大成したのは、包括的且つ総合的な工業化計画を導入しよう
としたローゼンシュタインーロダン（P．N．　Rosenstein－Rodan）22である。彼が
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市場拡大によって消費財産業部門間の水平的均整成長が導かれるという初期均
整成長の理論より一歩進んで、社会間接資本投資および資本財産業部門の均整
成長、そして各部門間の技術的補完性によって消費財産業部門・中閤財産業部
門、ならびに資本財部門間の垂直的均整成長も同時に達成できると主張した。
23
　これまで概観してきた三つの経済発展に関する理論、すなわち、ロストウの
「離陸」、ガーシェンクロンの「後進性」、およびヌルクセの「均整成長理
論」、などによる経済発展の経路を図で示すと次のようになる。
図1－2　3つの理論
（a）TAKEOFF
????????》???????????????
???????????????????
　　　　　　A／／」，。
　　　　　　　「Plme
Cb）BACKWARDNESS（cl　BALANCED　GROWTH
（注）　　（a）はW．W．ロストウの発展段階理験の中の「離陸」である。
　　　（b）はA．ガーシェンクロンが主張した「螢進性」理論である。
　　　（c）はR，ヌルクセの「均整成長験」である
（出所）　Paul　A．　samuelson　and　William　D．　Nordhaus，　Economics　13th，　McGaw－Hili　Book
　　　　Company，1989，　p．890．
図1－2で各グラフに示されているA．B．　C．の三つの国は、それぞれ先進国、
中所得国、低所得国を意味し、異なった理論のもとでそれぞれ異なった発展経
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路を示している。すなわち、aの場合は、ロストウの発展段階論による経済離
陸の過程を示しているものであるが、この概念によってみると・輸出のような
先導部門は矢印で示しているように、自己維持的な成長への離陸を促進する・
bのガーシェンクロンの後進性の場合は、後進国は先進国が開発した技術など
を利用して、先進国に追いつく速度で急成長する状況を示している。そして、
cのヌルクセの均整成長理論によると、異なった所得水準の国は同じスピード
で成長を進めているが、先進国は後進国よりも早い時期に成長過程に入ったわ
けで、国々間の相対的なギャップはほぼ・定の距離を保っていることを示して
いる24。
第2項　ハーシュマンの不均整成長論
　経済発展の最大の支障は資本形成の不足であり、また、全産業の同時拡大お
よび各産業が同成長率で比例的に成長することによって投資需要が創出される、
というヌルクセの均整成長理論に対して、ハーシュマンは、経済発展の最大の
支障は決定能力（decision　making　ability）および企業家能力（entrepreneurial
talent）の不足であり、また、途上国にとって産業の同時拡大よりも、資本や
技術などの希少資源を他の産業を誘発することのできるような重点産業へ投下
すべきであるとする、いわゆる「不均整成長理論」を提出した。
ハーシュマンはその著書『経済発展の戦略（The　Strategy　of　Economic　De－
velopment）』の中で均整成長理論に対して、　「自分の立場は均整成長理論に
心から反対する」と主張した25。そして均整成長理論の理論的欠陥について次
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のように指摘した。　「この理論は、　・面において、発展を遂げつつある経済が
供給面の諸困難を同避するため、各経済部門の間で歩調を合わせる必要がある
と説く。工業は農業よりも余り先走ってはならない・運輸・動力・水道などの
基礎施設、いわゆる社会問接資本は、産業成長の維持、促進が十分な量で供給
されねばならぬ。　（中略）　均整成長理論を現実に適用するには、膨大な量
の企業者能力、経営能力が必要である。それが低開発国で極めてわずかしか供
給されないものである。　　（中略）　もしある国が均整成長理論を適用される
ほどであるならば、その国は初めから低開発国ではないのである。」Z6
　ハーシュマンは経済の均整成長は一連の不均等発展の結果であると主張し、
すなわち、経済の先導産業部門から後続的産業部門へ、また他産業および他企
業への誘発によって経済の成長が引き起こされるようになると説明した。　こ
のような主張のもとで、ハーシュマンは「後方関連効果（backward　linkage
effects）」と「前方関連効果（forward　l　inkage　effects）」という生産活動内で
直接作用する二つの概念を提示した。
後方関連効果とは、ある産業の製品に対する需要増加はその産業への投入物
すなわち中間財の生産拡大を引き起こし（国内生産によって供給しようとする
努力を誘発する）、中間財を生産する産業の出現および成長が促進されること
である。すなわち、産業間の関連関係を通じて、生産過程のより後方に位置す
る産業への波及効果であり、これは「投入物供給効果」あるいは「派生需要効
果」ともいう。
　これに対して、前方関連効果とは、ある産業の製品に対する需要増加はその
製品を利用する産業の出現および生産拡大を促進し（その産出物を別の新しい
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経済活動の投入物として使用せんとする努力を誘発する）・すなわち・産業間
の関連効果を通じて、生産過程のより前方に位置する産業への波及効果であり・
これは「産出物利用効果」ともいう。
低開発国の産業聞の特徴は「相互依存性」と「関連効果」が欠けている点に
あるので、発展政策はこのような後方関連効果および前方関連効果の喚起に努
力しなければならないとハーシュマンは主張している。また、関連効果の大き
い産業への選択投資、すなわち重点産業部門への投資が必要である。重点産業
部門についてはハーシュマンによれば、農業や軽工業のような労働集約型産業
よりも、資本集約型の産業の方がより効果的であるとしている。
　しかし、このような政策提案に対して、ハリー・T・オーシマ（Harry　T．
Oshima）は次のように指摘している。　「確かに関連効果は、もしそれが効率
的であるならば、望ましいものである。しかし効率的でなければ、ハイコスト
と低品質の両方が、あるいはどちらか一方が川上から川下へと流れ落ち、後者
に害をなすことになるだろう。」27
　結論的に、このような関連効果の進行の結果として、必然的に今まで輸入に
依存していた製品の国内生産を促進し、いわゆる輸入代替コニ業化政策が引き起
こされるようになる。これは、ヌルクセの理論の政策的帰結と一致するように
なる。
　このような理論による政策提言は開発途上国の政策制定に対して大きな影響
を与えた。周知のように、第2次世界大戦後、多くの開発途上国がこのような
輸入代替工業化政策を自国の経済発展の戦略として採用し、消費財の国内生産
を進める一方で、中問財や資本財の輸入増大を招き、結局1960年代に入っ
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てから早くも国内市場の飽和に直面し、この政策をいち早く転換し・輸出志向
工業化政策へ移行した国々が経済成長の停滞を免れることができたのである。
その代表的な国はアジアNIES諸国である。
初期の開発経済論は今まで概観してきたように、主として農業部門に存在し
ている偽装失業の仮説から、その余剰労働力を他の産業部門への転換によって、
国民総生産の増加を図ろうとした理論である。中でも「均整成長論」と「不均
整成長論」の論争が代表的でる。
　しかし、これらの理論は開発途上国の国内に存在している諸産業、例えば、
伝統産業iの効率化や農業の生産性の向上などに対する関心が薄く、逆に、開発
途上国にとって手の届かないところにある資本集約産業への育成による経済の
工業化を試みることが理論の焦点になっている。
　実際に、途上国にとって農業生産性の向上を無視して一方向に工業化を追求
することは、そのリスクが余りにも大きいものとなることはいうまでもないの
であろう。
第3項　ルイスの二重構造論
二重構造という概念は、本来ヨーロッパの研究者が自国のアジアやアフリカ
にある植民地に対する研究から生まれたものである。すなわち、後進諸国の社
会は、既存の伝統部門と西欧諸国の影響を受けて形成した近代部門によって構
成され、このような伝統部門と近代部門が同時に存在ていることを特徴とした
社会構造は二重構造として認識された。とくに、ブーケ（J．H．・Boeke）が自国
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オランダの植民地であるインドネシアに対する研究によって提出した「社会的
二重構造」の概念が代表的なものである。28
ルイスはこのような概念を受け継いで、伝統部門を「最低生存費部門（sub－
sistence　sector）」、近代部門を「資本主義部門（capitalist　sector）」と名付け
て、上述した農村部門に存在している余剰労働力である偽装失業の概念を用い
て、伝統部門（農業部門）から近代部門（工業部門）への労働力供給は・もと
もと余剰労働力であるために、一定の賃金で無制限に供給することができる。
近代部門の経営者がこの一定の賃金で無制限に供給された労働力によって産み
出した利潤を貯蓄、あるいは再投資する、という仮定に基づいて、二重構造の
経済発展論を展開した。29つまり、開発途上国の伝統産業部門は主として農業
であり、しかも、その大部分の人口が農業に従事している・また・一般的に開
発途上国の人口増加率は先進国より高い傾向があるために、相対的に農業に対
する人口扶養の寄与度が先進国より高いことが普通である。しかし・途上国の
農業部門における生産性は極めて低いために、大量の農業従事労働力がそこか
ら得られる所得は最低生存水準しか維持できない。従って、貯蓄の余裕がない
ために、資本蓄積および資本形成の源泉も欠けている。その上、収穫遽減の法
則が発生し、労働の限界生産性はゼロになる。すなわち、農業部門内における
労働力は明らかに過剰状態である。これは前述した偽装失業の概念と同じ意味
である。
　ルイスはこの部門の余剰労働力を農業部門と同様の賃金で、そのまま他の部
門へ引き出しても、農業部門の生産性が低下しないで、他の部門への労働力を
供給することができると考えた。
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一方、伝統部門の余剰労働を吸収し、企業利潤極大化の原則に基づいて生産
拡大を続けてきたのは近代部門である。この近代部門は利潤再投資によって生
産規模が拡大し続ける以上、やがて、余剰労働力をすべて吸収し、それ以上現
行の賃金水準で労働者を雇用することができなくなる。この時点がいわゆる
「転換点」である。この転換点をすぎると、賃金が上昇に転じ、伝統部門の労
働力も不足し始め、生産性を保ち、そして労働力を確保するために、伝統部門
における賃金の引き上げが講じられるようになり、やがて、近代部門の利潤原
理が伝統部門へ伝播し、結果として、伝統部門と近代部門における産業構造の
高度化が同時に達成できるようになる。
図1－3　ルイスのモデル
N
W
　　　　　　　　　　　　　　　　　M　　　　　　R
（出所）　W。A．　Lewis，　Economic　Development　with　Unlimited　Supplies　of　Labour，　The
　　　　Manchester　School　of　Economic　and　Studies，　vol．22，1954，　p．146．
ルイスの理論を図で示すと、図1－3のようになる。図1－3の横軸は労働
量、縦軸は限界生産物を表している。そしてNR曲線は伝統部門による労働力
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の供給・需要の変化を示している。OWは賃金水準であり・すなわち・OWの
賃金水準で伝統部li『から無制限的に労働力を供給することができることを表し
ている。労働力の供給と需要は賃金水準に従ってPのところで均衡がとれたた
めに、OWPMは賃金総額を表す一方、　NWPは資本家余剰となる。
ルイスによると、　「労働の限界生産力と賃金水準が一致している時点から、
資本の形成が可能になる。」。言い換えれば、雇用量が労働の限界生産力と賃
金水準が一致している点で決定される。従って、もし伝統部門の労働の限界生
産物がゼロであれば、ORまでの労働力が近代部門に雇われるべきであるが、
近代部門は利潤を確保するために、OMまでの量の労働力しか雇わないのであ
る。また、WNPの部分は近代部門の利潤となり、ルイスはこれを資本家余剰
（capitalists’　surplus）と表現した。一方、　OWPMの部分は労働者に支払う賃金
の総額を表している。
　以上のように、資本家余剰は再投資され、近代部門の労働力に対する需要は
ますます増大していけば、NR曲線はやがて右方向ヘシフトするようになる。
この過程が伝統部門の余剰労働力がなくなるまで続き、近代部門の資本蓄積と
工業化はこれによって急速に推進されることが期待できる。このような経済発
展のパターンは、結果として余剰労働力の供給に対する依存はできなくなり、
経済は「転換点」に向かって資本および技術集約型産業へと転換しなければな
らないのである。
　このルイスによる経済の転換点の概念を・層に精緻化した理論は渡辺利夫氏
によって行われた。ここで図ユー4を参照しながら、渡辺氏の説明を概観した
いと思う。
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図1－4の左側の縦軸は伝統部門・そして右側の縦軸は近代部門のそれぞれ
の限界生産性を表し、また、固定した長さで示した横軸は一国の総労働力を表
している。すなわち、近代部門の労働力はOmから左に向けて測り・そして伝
統部門の労働力はO、から右へ向けて測ることになる。
Wは賃金水準であり、この水準は不変のままで余剰労働力が供給されつつあ
る。一方、上述したルイスの理論によって、近代部門における労働需要は生産
拡大につれて増していく。
　　図1－4　転換点
M，W　　〔3－a］
　　　　Mρ謂＼〈
?? ＼ ?，?
Mk
MA
w’
Ot　　N・N6　N・　N4　　　　N，　　N2　N，　Om
（出所）　渡辺利夫著、　r開発経済学』、日本評論社、1990年、65ページより。
近代部門における労働需要の増大過程は、図のなかの近代部門における生産
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曲線の移動、すなわち、Mml・　M，．2・　Mm3の左側へのシフトの経路が・それを
表している。
近代部門における労働の雇用量がN2点を越えると・伝統部門の労働生産性が
ゼロからプラスに転じ、近代部門が利用可能な労働力の賃金はW’w曲線から離
脱し、W・w・曲線の一ヒ昇経路に入るようになる・近代部門はさらに拡大し・労
働の雇用はN、点に達するところで、近代部門の限界生産性曲線であるMm　4と
賃金曲線であるWWはW、点で交わる。このW、点を越えると・伝統部門にお
ける労働の限界生産性が賃金水準を上回るので、余剰労働力は完全に消滅し、
近代部門の成長は高賃金・高生産性の過程に入る。伝統部門の近代化もこの時
点から始めなければならないのである。このW、点はすなわち「転換点」であ
る。
　渡辺氏がこの経済の転換点について次のように述べている。　「いずれにせよ、
W、点は、一つには、近代部門が低賃金に依拠した利潤極大化から高賃金・高
生産性局面へと移行していく画期であるとともに、二つには、これが伝統部門
の近代化を促す点だという意味で、一国の経済発展過程における転換点となる
のである。」30
　この二重構造理論のモデルを駆使して、渡辺氏が台湾と韓国の経済発展の過
程に対して検証した結果、それぞれ1960年代後半と1970年代初期にお
いて、このような転換点を迎えたとしている。
　これまで概観してきた経済開発に関する諸理論は、戦後の途上国の開発政策
に対して大きな影響を与えた。また、実際にアジアの途上国の経済開発を考察
する際これらの理論を用いてアジァの途上国の全体像を一層明確に把握する
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ことが可能である。例えば、ロストウの経済発展段階説から・アジア諸国の経
済発展の成熟度を見分けたり、位置づけしたりすることができる・また・農業
部門が大きなウェートを占めているアジア諸国は工業化の推進を図っていくと
き、ルイスの理論が最も有効的である。そして、ヌルクセやハーシュマンが提
示した工業化戦略はアジアNIESの発展過程から見出すことができる。
次節から、これまで概観してきた諸理論に基づいて、アジア諸国の工業化政
策とその発展の過程を考察したいと思う。
第3節　アジア途上国の工業化と経済発展
経済発展の程度や人口の規模や文化の背景などから、極めて多様性を示して
いるアジアの途上国は、その経済発展を概観する際いわゆる「二分法」が良
く使われている。すなわち、アジァNIESとASEAN諸国の「成長するアジア」
対南アジア諸国の「停滞するアジア」という構図である31。
この多様性に満ちているアジァ諸国の経済発展の度合いは、第1節で考察し
たロストウの経済発展段階説を用いてそれぞれの経済発展の成熟度を見ると、
次のように分類することができよう。まず、　「伝統的社会」と「離陸のための
先行条件期」の間で彷径っている南アジア諸国、そして、　「離陸期」から「成
熟への前進期」へと躍進し続けているASEAN諸国、最後は、「高度大衆消費
時代」を迎えているNIES諸国、というふうに3つのグループに分けることが
できる。
本節は特にアジアNISEとASEAN諸国を中心にその経済発展における工業化
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政策および経済発展の過程を考察することにする・
第1項　経済開発と工業化政策
工業化の概念について、前述したロストウの発展段階説の「離陸のための先
行条件期」の説明から分かるように、社会間接資本の整備以外、人々の価値観
の変化や非経済面の変化などが工業化の先行条件として挙げられ、そして、農
業生産性の増大および農業部門による工業部門の育成が1二業化の基本的戦略で
ある。
アジアの発展途上諸国の特徴として、農業部門に過剰労働力が存在している
ことがまず挙げられる。この特徴からルイスの理論が真っ先に浮かびEがって
くる。すなわち、この余剰労働力を如何に有効的に利用するかは工業化の成否
を左右している。ルイスの理論によれば、工業部門の拡大とともに農業部門の
余剰労働力が吸収されていき、そして工業部門は低賃金労働力の供給によって
得た利潤を再投資し、結果として、近代と伝統の両部門がバランスよく成長す
ることができる。
ルイスの理論から見たアジア途上国の経済開発が完全に理論通りに、すなわ
ち、工業部門が拡大することによって農業部門に対する十分な雇用力を発揮し
て余剰労働力を吸収し、工業と農業部門の二重構造を解消し、経済発展を遂げ
たのは台湾と韓国だけである。しかし、　「ルイス・モデルを開発戦略の出発点
と考えることの現実妥当性はとりわけ大きい。」32といわれている。
　ここで、前節で概観した諸学者による工業化の提案をも含めて、アジアの経
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済発展の状況および工業化戦略について、渡辺氏が作成した図を借りてそれを
考察してみよう。
図1－5は稲作農業を基盤とする労働過剰経済をアジア経済の基本特徴とし、
工業化の進展による余剰労働力の吸収状況によって、3つのケースに分類して
いる。
図1－5　工業化戦略
　　〈アジア経済の基本的特徴〉
稲作農業を基盤とする労働過剰経済
　人口増加と収穫逓減によってもたらされる
生存維持的水準における定常均衡の罠からの脱出
　　　〔農工間相互作用］
投入の供給（肥料・農業機械）
ケース3
（南アジァ）
　雇用吸収刀二小
農民層の下方分解と
絶対的貧困層の堆積
［工業化戦略］
一次産品輸出を通じての
　　工業化の挫折
ケース2
（ASEAN）
雇用吸収力’中
二重構造残存
輸入代替工業1ヒの
　行き詰まり
ケース1
（NIES）
雇用吸収力　大
二重構造解消
輸出志向工業化による
後発性利益の内部化
（出所）　渡辺利夫・足立文彦編、　r図説アジア経済』、日本評餓社、1992年、37ページより。
ケース1の場合は、工業部門の発展はその雇用力を発揮することによって、
農業部門の余剰労働力が完全に吸収され、二重構造を解消すると同時に経済発
展が達成されたケースである。その代表的な国はアジアNIESの台湾と韓国で
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ある（香港とシンガポールは都市国家であるために・農業部門からの影響は極
めて小さい）。
ケース2の場合は、工業部門が農業部門の余剰労働力を完全に吸収しきれず・
農業部門には依然として偽装失業者が存在し、二重構造が完全に解消できない
ケースである。ASEAN諸国ではこのような工業部門の発展と農村部の停滞が
同時に現われた状況がよく見られる。
　ヶ一ス3の場合は、工業化の進展が遅れたために、余剰労働力の吸収力が極
めて弱く、また、増加する一方の農村人口から余剰労働力がさらに増大し、貧
困の悪循環が行われるケースである。今でも食糧問題に悩まされているバング
ラデシュのような南アジアの国々がその代表である。
一方、工業化の戦略については、図1－5の下部に示されている3つの政策
があり、この政策の転換に成功したものは、ケース1と結び付ける、と読み取
れる。
　戦後、先進国でのアジアの一次産品に対する依存度の低下や、自国の農業に
対する保護および一次産品の国際価格の下落などの原因で、アジアの途上国は
一次産品輸出を通じての工業化に結局成功を納めることができなかった。この
ような工業化の挫折によって、政策方向の転換、特に一次産品の輸出に対する
依存から離脱するために、今まで外国から輸入していた製品を国内生産によっ
て置き換えようとする政策、すなわち輸入代替工業化政策が講じられるように
なった。
　この輸入代替政策は戦後途ヒ国の工業化戦略の主流になったが、輸入代替工
業化政策の採用によって、必然的に国内産業に対する保護政策が採られ、それ
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と同時に輸入製品に対してさまざまな障壁が設けられるようになった。この政
策の善し悪しはその後多くの議論を引き起こしたが、戦後初期の世界経済の状
況下で発展途L国にとって1：’k化を推進するための早道であったことは確かで
ある。
　しかし、国内経済規模が比較的小さい国々は、特にアジアNIESのような国
は1960年代にはいると、早くも国内市場の狭さに直面し、輸入代替工業化
政策は行き詰まりとなった。この行き詰まりを打開するために輸出志向工業化
戦略への政策転換が講じられるようになった。輸出志向工業化政策は国外市場
への輸出による外貨の獲得が最大の目標である以上、順調に外国市場へ輸出で
きるために、輸入代替工業化政策下の諸規制や障壁などの撤廃は欠かせないも
のである。換言すれば、保護主義から自由化へと政策転換をしなければならな
いのである。1960年代からいち早くこの政策へと転換したのは台湾と韓国
であり、この輸出志向工業化政策の転換によって、両国とも1960年代から
さまざまな自由化政策に伴って一連の産業振興および輸出産業育成などの政策
を積極的に打ち出してきた（表1－2を参照）。台湾と韓国はこの政策の転換
によって1960年代から世界経済の高度成長の波にのって、輸出を中心に高
度な経済発展を達成すると同時に、国内産業の工業化の実現に成功した。
輸入代替工業化政策と輸出志向工業化政策の相違については、次のような諸
点が挙げられている。
　L市場の競争条件についていえば、輸入代替工業化成策は、外国からの輸
入を制限し国内生産の転換によって国内産業を保護し、いわゆる非競争的条件
Fで工業化が推進されるのに対して、輸出志向工業化政策は国内製品と競争的
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表1－－2　日本・韓国・台湾の産業振興輸出産業育成策
口
　　　　　　　　～
柱X斜生産万式」
賃材割当／復金融資価格統制
口　　　　　剛 剛
・設備投資優遇（特別償却）／開鍛融資 輸入代替産業育成 ・公営基幹産菜（砂糖・セメント・
／関税免除 ・援助物資割当制／為替二重レート／ 肥料など）の整備／米援助の原綿
・輸出優遇金融（日銀の低利割引）／輸 原材料磁械の関税免除 輸入割当による繊維産策育成／複
銀設立 式レート／二重価格制
・輸出所得控除／輸出特別償却 輸入代替工菓化の中で輸出奨励
・輸出保険／ジエトロの設立 ・輸出促進基金／輸出信用供与／外資 輸出志同工業への移行期（後半）
預金備出補助金 ・公営基幹産集の整備／繊維・農産
産菜振興期（後判 物加工莱の育成／米、砂糖、農産
合廼，石化、電子，機械 加工品輸出開始／輸出入為替リ
・関税保護ノ選別的財政金融政策（開銀 ンク制
融資、償却、税、関税の免除）／技術
導入の許可
・船舶輸出（輸銀融資）／海外取引所所
得蓬除
60　年
口　　　　へ ?
開放経済体制に移行 経済成長重視へ ・外資導入（借款と直接投資）／民
・官民協調方式（投資謂整／生産分野謂 ・外資導入（主として借款）／輸出軽 間部門の比量増大／輸出加工区／
整）／個別産菜育成策（待振法／電振 工業の育成／税免除／冨主導の基幹 税の免除／商社育成／特別融資／
法） 産業育成 投資条例による税制上の優遇措置
・民間企業育成ノ直接補助金ノ低利融
目由化政策・国際妓争力強化策 資／加速償却
・フラント輸出（輸銀融資）／輸出特別
償却／海外市場開拓準備金／ジェトロ
孤充
口　゜
・ビジョンの設定 「重化学工業戦略産業開発計画」 10大建設計画
・市場メカニスムの活用 ・低利融資／民間企菜の設傭拡大／輸 ・鉄鋼、石油、造船の公嘗企菊設置
・知識集約産莱の育成 出加工区／ウオン切り下げ／総合商 ／社会資本の整備
’ハイテク技術開発 社制度／輸銀設立 輸出産業高度化期
・公営企菜強化／輸出保険輸銀の中
長期的輸出融資制度
? ハ　ア
経済自由化 戦略性工業の指足
・公営企業民嘗化／外資自由化／金融 ・竃子、機械なとへの税控除／低利
自由化／中小企業育成 融資／内部留保優遇／自動車産菜
育成
貿易摩擦への対応
・輸出目主規制／対米企業進出／市場
開放促進
（出所）　通産省・　ff経済壌力の現状と問題点』、平成3年版、93ぺ＿ジより。
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な製品も自由に外国から輸入し、競争的な条件下で工業化を推進するような政
策である。
　2．政策によって重点的育成の対象となる工業製品については・輸入代替工
業化政策は輸入実績のある非耐久消費財と耐久消費財の生産が中心であるのに
対して、輸出志向工業化政策は比較優位性をもつ労働集約財の生産が育成の重
点である。
　3．貿易と為替政策については、輸入代替型の産業は、輸入された最終消費
期との競争から保護される一方、原材料や中間財および資本設備などの輸入に
ついては関税の免除、または国内産業に有利な為替レートなどが適用されるの
に対して、輸出志向工業化政策下では、輸出促進のさまざまな対策が講じられ
ると同時に、輸出型の産業は輸出補助金制度も適用されるために、結果として、
輸出に有利な低い実行為替レートが適用されると同じ意味合いももつものとな
る。
　4．生産要素市場と技術選択については、輸入代替型産業部門では、高い実
効為替レートの影響によって、資本集約度の高い技術が選択されるのに対して、
輸出志向型の産業部門は、歪みの少ない要素価格体系のドで生産費を最小化す
る労働集約的な技術が選択される。
　5．政府の金融・財政政策については、輸入代替工業化政策の場合は、対象
業種に低金利で融資がなされ、競合製品の輸入に対して高関税を課する一方、
輸出志向工業化政策は、市場金利の下で貯蓄促進を図ると同時に、輸出産業に
補助金を付けて輸出を奨励する。
　6・外資導入政策については、輸入代替工業化政策の場合は、高関税政策に
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よって保護された国内市場向けの生産が誘因となって・外国企業はかつて自ら
もっていた輸出市場を確保する目的で進出してくる・これに対して・輸出志向
工業化政策の場合は、製品の輸出競争力の源泉となる要素費用・とりわけ低賃
金で生産性の高い且つ良質の労働力の存在が誘因となって外国企業が進出する。
33
以上のような相違点から分かるように、輸入代替工業化政策は国内市場規模
が大きく見込まれる国に適用されるのに対して、輸出志向工業化政策は国内市
場規模が小さい国々での自国経済の工業化を促進するのに効果的である。
　1960年代から、アジアNIESの輸出志向工業化政策への転換、とASEAN
諸国の輸入代替工業化政策の堅持は、1970年代を通じて、アジアNIESの
経済高成長に対して、ASEAN諸国の停滞というかたちでこの両政策を対照的
に象徴することになる。
　アジアNIES、とりわけ台湾と韓国の工業化の成功は、前述したように、開発
経済学の分野における新古典派の理論を支持することになった。いわゆる開発
経済学における新古典派の復興はこのような背景をもち、それによって、従来
の開発経済論の流れを変えることにもなった。
　新古典派による開発経済学における経済理論と政策提案の両面についての中
心的主張は、原洋之介氏の要約を惜りれば、次のようである。
　「経済理論の面では、発展途上国の経済を分析する際にも価格理論を軸とす
る正統派経済理論が優れて有効であるという主張である。また経済政策面では、
経済開発の促進のためには、国家計画に基づく公的介入ではなく、民間経済主
体に活動の自由を保障する市場機構を積極的に活用すべきだと強調してい
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る。」14
　従って、新古典派は開発政策については、政策で誘導された歪みの少ない国
ほど、大きな経済成長を遂げると結論した。例えば、1960年代に台湾と韓
国が保護的輸入代替工業化政策を放棄し、外向的輸出志向工業化政策へ転換し
たことは、新古典派がそれを歪みの少ない政策誘導であると強調した。
アジァNIESの工業化の成功は発展途一」二国にとって、工業化に対する意欲を
向1二させる要因ではあるが、そのままアジアNIESが採用した工業化政策を自
国にあてはめても必ず成功するとはいえない。アジアNIESの成功はただ単に
自由政策の導入だけではなく、経済成長の過程で、段階的に政策の転換、保護
措置の撤廃、市場メカニズムの導入などによる効率性、および産業の高度化を
追求してきた結果である。
次項では、アジアNIESとASEAN諸国を中心にアジア地域の経済発展の過程
を概観したいと思う。
第2項　アジア地域の経済発展
　1960年代から次々と輸出工業化政策へ転換したアジアNIESは輸出の拡大
を中心に経済成長を遂げてきた。そして1970年代に入って、ASEAN諸国
はアジアNIESに追随するような形で、急速に成長のテンポを速めた。
　さらに・1979年から、中国経済の改革・開放政策への転換によって、中
国それ自体の経済成長はもとより、アジア地域全体の経済がこの中国の資本主
義経済への参入によって、一層活性化されるようになった。
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表1－一　3に示されているのは、過去20年間の世界各国の実質成長率の比較
であるが、1970年代からアジア地域は世界全体の倍以ヒに高い成長率で経
済発展を遂げてきたことを明らかにしている。
表1－3世界の実質成長率
1974－8319841985198619871988198919901991992
世界全体 2．7　　4．43．4 3．1 3．4 4．3 3．3 2．3 0．1 1．8
先進国全体 2．1　　4．533 2．8 3．2 4．3 3．3 2．4 α6 1．5
日本 3．5　　4．3 5 2．6 4」 6．2 4．7 5．2 4．4 1．3
米国 1．8　　6．23．2 2．9 3．1 3．9 2．5 0．8 一1．2 2．1
EC 1．9　　2．32．4 2．8 2．7 4 3．5 2．8 0．8 1．1
発展途上国 4　　　453．7 3．7 3．9 4．1 3．2 1．3 一3．4 0．4
．．●．■■09．隔，國の■・．・ ●，口，，■■■9■●9國●■o甲鴨●■■一一．●■●，o．●，，．9．・一．薗■●・，●・ 馬　■，o，噂曜●塵■昌■●●甲●P，，，●●●■●●●“●，9・．，，，雫■■圃，‘09．・．，，．．■脚璽
アフリカ 2．4　　1．5 4 2．1 0．3 3．6 3．2 1 1．5 0．9
中東 3　　　1．2 1．8 3．3 一1 3．8 5．4 0．3 9．9
旧ソ連・東欧 4．1　　3．3 2 3．1 2．7 4．7 2 一1．5 一9．7 一15．5
南米 3．1　　3．63．4 4．3 2．2 O．4 1 2．9 2．3
アジア 5．8　　8．46．9 6．9 8．1 8．9 5．3 55 5．7 7．9
（注）　実質GDP成長率（一部実質GNP成長率）、92年はIMF推計。
（出所）　日本開発銀行篇，『調査』、第178号．1993年10月、10べ一ジより。
　また、アジアNIESとASEAN諸国の実質成長率を先進国および世界全体と比
較したものが、図ユー6によって示されている。
　1960年代からのアジアNIESの経済の高度成長は、前項で概観したような
国内的要素、例えば政策転換や輸出振興策などを積極的に推進してきたほかに、
国際的要素、とりわけ、アメリカの国内市場開放政策がアジアNIESの輸出志
向工業化政策を成功させる一因となっている。
ASEAN諸国は1970年代から経済成長のテンポを速めてきたが、本格的
に輸出志向工業化政策へ転換したのは1980年代からである。その政策の転
換とほぼ同時に増大してきた外国からの直接投資は、ASEAN諸国の経済成長
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を支えている最大の要因である。
図1－一　6　実質成長率の推移
〔％）
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8
6
4
??
中国
　　NIEs
”’t’“一一”一
0
196i～70年　71－808卜85 86、90
　　日本
”’re
91－92
（注）
（出所）
1．各期間の年平均成長率を算出。
2．全世界、先進国、ラテン・アメリカ、カリブ諸国は、それぞれIMF統計における
　　　rWorld」、　rlndustrial　Countries」、　「Westem　Hemisphhere」、に相当。
3．各国ともGDPベース（日本はGNP）で計算。なお中国については、61～80年は国民
　　収入ベース、81年以降は国民総生産ペースで計算。
4．61～70年のNIES，ASEANについては、それぞれ香港、マレーシアを除くベース。ま
　　た、91～92年の先進国については、OEDC諸国の実質成長率を用いて算出。
　『日本銀行月報』、1993年12月号、14ページより。
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　これまで、アジア地域の成長は、この地域の比較優位性、例えば、低い賃金
で豊富臥つ良質な労働力といた国内的要素に基づいて、発揮され、輸出、特に
対アメリカの輸出拡大を中心に、貿易収支の黒字化を定着し、高度な経済成長
を実現した。
特に、1985年のプラザ合意以降、日本経済は円高の基調を受けて、対米
輸出の減退と内需拡大の政策転換を強いられたことから、アジアNIESと
ASEAN諸国はこれを契機にさらに一段の経済成長を実現した。
　周知のように1985年からの日本経済は円高不況を打開するために内需主
導成長型へと政策転換し、これにともなって、対米輸出の削減と生産拠点の海
外移出（特にアジア地域を中心に）などの対策が講じられるとともに、外国か
らの輸入を増大してきた。
　これに対して、アジアNIES諸国は自国通貨が対米ドルにリンクしていたた
めに、円高による日本の対米輸出の減少分を素早く補充し、対米輸出を拡大し
た一方、対日本の輸出も急速に増加させた（表1－4を参照）。
　こうした事情から、口本はアジア地域の資金・技術の提供者であると同時に、
アジア地域の工業製品の吸収者としての役割も果たすことになった。
　こうして、日本の対米輸出のシェアを大きく代替してきたアジアNIESは、
対米輸出拡大の結果として、増大してきたアメリカの貿易赤字をも代替するこ
ととなり、1988年から、香港を除いて、アジァNIESに属する他の3国は
ほぼ同時に自国通貨の対米ドルの通貨調整を迫られるようになった（図1－7
を参照）。
51
　　　　　　　　第1章　開発経済理論とアジア地域の経済発展
表1－4　日本の製品輸入比率の地域別推移　　（ドルベース、単位：％）
1985 1986 1987 1988 1989 1990
アメリカ 55．2 60．7 56．1 56 583 62．1
EC 84．2 85．5 85．7 86．3 86．1 88．1
｝’　■　　　　　　　　　　【　　　　　　映 職 島 　AAAA庵AA舶一ρ，一＿｝塵……NiES 57．8 623 66．2 72．9 75．5 73．4
ASEAN 8．4 10．8 13．6 17．9 23 26．1
中国 27 34．8 39．7 47．1 51．5 50．8
＿　‘　一　醒　一　ρ　一 置薗一響響一一”脚一一一帽屠一一一一一一一‘冒‘一一一一一一冨一一一一　　　一　一　　　一一　一
西太平洋 39．2 47．4 47．7 51．9 52 54．6
世界
?
41．8 44．1 49 50．3 50．3
（出所）　渡辺利夫編著、if局地軽済圏の時代置、サイマル出版会、1992年、5ページより。
　1980年代後半から、アジアNIES、特に台湾と韓国は、労働力の不足、
賃金の上昇、民主化運動の昂進、環境保護意識の上昇、労使紛争、などによる
国内投資効率低下の兆しがすでに現れており、1988年からの急激な自国通
貨の上方調整によって国内産業構造および経済政策の変換に拍車がかけるよう
になった。
　この点に関して渡辺氏は次のように述べている。　「通貨調整と賃金上昇は、
円高によって強化されたNIESの対米輸出競争力を削り、これにアメリカから
の厳しいバッシングが加わって、これら諸国は大規模な対米輸出を通じて輸出
志向工業化を追求するという伝統的な成長パターンの変更を余儀なくされた。
NI　ESは円高の受益者として対口・対米輸出を拡大し、この輸出に牽引されて
空前の経済的高揚を見せたのであるが、しかしその成功の帰結として生まれた
通貨調整と賃金上昇、さらにはアメリカの保護主義的対応に直面して、厳しい
構造変換を迫られたのである。」35
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図1－7　日本・NIESの対ドル為替レート変化率（四半期ベース）
4e
30
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一10
1984 85 86
（出所）　渡辺利夫編著、　『局地経済圏の時代』、サイマル出版会、1992年・10ページより・
アジアNIESは、こうした事態の推移に対応して、迅速な構造転換によって
円高不況時を乗り越えた日本を手本とし、内需主導成長型および生産拠点の海
外移出、などのような構造転換策を講じてきた。アジアNIESによる生産拠点
の移転先としてASEAN諸国が一つの有力な候補地として選択されたほか、
1980年から経済改革・開放政策を推進してきた中国もその生産拠点を移転
先として着目されるようになった。
　こうして、AESEA諸国ならびに中国も、アジアNIESとほぼ同じような背景
と過程のもとで、1980年代後半から高度成長の道を歩んできた。
　このように、日本を先頭役としたアジア地域の経済は、一連の連鎖反応のよ
うにその経済発展の経験を日本からNIESへと、そしてNIESからASEAN諸国
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および中国大陸へと伝達し、前述したような理論のように先進から後進へま
た後進的利益性の発揮などいわゆる重層的迫跡の過程を辿って、アジア地域の
経済発展を推進していくなかで、地域内の相互依存関係をますます深めてきた
のである。
表1－5　東アジア諸国の実質成長率
19851986198719881989199019911992
日本 5 2．6 4．1 6．2 4．7 48 4 13
韓国 6．9 12．4 12 11．5 6．2 9．2 8．5 4．8
台湾（GNP） 5．6 12．6 11．9 7．8 7．3 5 7．2 6』
香港 0．2 11．1 14．5 8．3 2．8 3．2 4．2 5
シンガポール 一1．6 1．8 9．4 11．1 9．2 8．3 6．7 5．8
タイ 3．5 4．9 9．5 13．2 12 10 8．2 7．5
マレーシア 一1 1．2 5．2 8．9 9．2 9．7 8．7 8．5
フィリピン 1．1 1．5 4．6 6．4 6．1 2．7 一〇．7 0
インドネシア 2．6 5．9 4．9 5．8 75 7．1 6．6 5．9
中国（GNP） 12．8 8．1 10．9 11．3 4．4 41 7．7 12．8
（注）　実質GDP成長率（一部実質GNP成長率）、92年は速報値。
（出所）　前掲『調査』、14ページより。
アジア地域、特に束アジアの国々を中心とした地域の高度な経済成長に対し
て、1993年9月にワシントンで開かれた世界銀行・IMF総会の中で、世界
銀行は、「束アジアの奇跡一一経済成長と公共政策（Tlie　East　Asian　Miracle
Economic　Growth　and　Public　Policy）」というタイトルの報告を発表した’x6。
　同報告によると、ユ965年から1990年にかけて、アジア地域、とりわ
け、日本、香港、韓国、台湾、シンガポール、インドネシア、マレーシア、タ
イ、などの8つの経済地域を中心に、世界のほかの地域よりも急速に経済が成
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1965～90年の一人当たりGNP成長率
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（出所）　World　Bank，　The　East　Asian　Mjrac］e，1993，　P．2．
長し、また、ほかの国と比べると、この8つの経済地域は成長の果実がより平
等に分配されてきたために、高度の経済成長が実現されたと同時に、国内貧富
の差が小さく抑えられたところから、一つの経済成長の奇跡として、この8つ
の地域を「高成長を遂げる東アジア地域（Hlgh－perfo㎜ing　Asian　economies＝
HPAEs）」と名付けた、としている。
　この東アジア地域に散在している8つの国々が、長期間に亘って成長し続け、
バランスのとれた経済発展を実現しえた理由は、いくつもの面から探求するこ
とができる。
　世界銀行は東アジアの経済発展の成功について、いわゆる「成長のための機
能的アプローチ」を用いて、その成功の理由を体系的に説明した（図1－－9を
参照）。
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　　図1－一　9　成長のための機能的アプローチ
　　　　政策選択肢　　　　　　　　　競争原理　　　　　　　　　　成長機能　　　　　　　　　　　　　　結　果
　　　の受入れ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　資源配分　　・農業開発政策　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ぢ　　　における
：　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・急速なテクノロ
：　　　外圧からの隔離　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ジーの変化
：1噸の高い官備1贋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1－L－＿」一……謄『一一一一雪一’　一一一’一一一一’一…『一一t”一一一一一一’，’““，　．’　－J－　’一一一一一一
　　　（出所）　図1－8と同じ。
　まず基礎的な条件について、同報告はこれらの国々が6つの基礎的な政策の
実行によって成長のための初期条件が整備されたと次の諸点を強調している。
　第1に、安定したマクロ経済
　すなわち、安定的なマクロ経済の維持は節度ある財政運営によるものである。
これによって、貯蓄率の上昇とインフレの抑制ができたほか、対外借入も低く
抑えることができる。
　束アジア諸国は1960年代以来、年平均インフレ率は約9％に抑えられて
おり、これはほかの低・中所得国の18％の半分であると同時に、貯蓄率は一
貫して高い水準で推移しており、特に1980年代からアジァNIESとASEAN
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諸国とも急速に高まってきた（図1－10を参照）・
図1－10　貯蓄性向の推移）
↓
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l961、70年　　71、80　　　　　　81～85　　　　　　86～90　　　　　　　　91
　　　（注）貯蓄性向＝GDP一民間消費一政府消費／GDP。
　　　（出所）　図1－6と同じ。
このような高い貯蓄率は国内投資のほとんどをファイナンスしたほか、イン
フレ的赤字補填の回避や対外債務の低減などに対しても効果的である。これら
によって、自国の為替レートが安定的に低く維持され、価格面でより競争力の
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高い製品の輸出が促進され、輸出が振興された結果、外貨の蓄積が増加し・対
外債務の低減及び対外借入の縮小を可能にした。
第2に、高い人的資源
人的資源の蓄積は東アジアの国々の重要な社会間接資本の一部として、教育
面の整備に対して積極的に取り組まれてきた。教育への投資は質の高い人的資
源の蓄積の最も効率的な方法であり、教育への投資はもともと高水準であった
東アジア諸国は、1970年代から出生率が低下したために、一人当たりの教
育費は相対的に一L昇した。また、多くの束アジアの国は、所得および教育にお
ける当初の格差が小さかったことから、教育の普及をもたらし、これによって
所得と教育の格差が更に縮小した。
ほかの地域と比べて、東アジア諸国の教育向け公共支出が初等および中等教
育に重点をおき、公共支出の重点である化学や技術などにおける高等教育は政
府を中心に振興するほか、人文・社会分野の高度教育は民間教育機関に委ねら
れた。このような官民協力の教育システムに基づいて、束アジアの人的資本の
蓄積は急速に促進されてきた。
　第3に、効率的・安定的金融システム
銀行を中心とした間接金融システムの構築は東アジアの貯蓄・投資を効率良
く促進させた。束アジア諸国はこの間接金融制度を確立させるために、さまざ
まな政策手段を講じてきた。例えば、強固な健全性墓準と監督制度の設立、競
争および制度変更に対する規制、などが設けられている。
　日本、韓国、台湾、マレーシア、およびシンガポールの場合は、貯蓄にかか
る取引費用の低減および貯蓄の安全性を図るために、郵便貯金制度が設立され、
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これによって、貯蓄率の上昇が促進されると同時に、政府部門の財源も確保さ
れている。
　この金融制度については次章で詳しく検討したいと思う。
　第4に、価格の歪みの限定
東アジア諸国は国内産業の保護策が講じられているものの、国内価格をほか
の地域より一層国際的価格に近付けようとしているため、価格の歪みが抑制さ
れている。この点については、同報告が2つの事実を挙げている。
　1．この地域の非関税障壁によって調整された名目関税率は、ほかの多くの
途上国よりも低い。
　2．諸国間の実質GNPを比較すると、この地域における貿易財の国内相対価
格は、ほかの諸国よりも国際価格により一層近かった。
第5に、外国からの技術の受け入れ
　この地域の国は、ライセンスや国内直接投資の開放などによって、積極的に
外国の先進技術を導入してきた。
第6に、農業開発政策
特に、戦後の円本、台湾および韓国などに行われた土地改革の成功は、農業
生産性の向上、所得の上昇などをもたらし、工業化の推進に対して大きな役割
を果たした。また、SESAN諸国は先進農業技術の導入、いわゆる「緑の革命」
によって、農業生産性が拡大するとともに、農民層の所得ヒ昇によって農村部
の貧困層が減少しつつある。
　以上の6っの政策の実行は、政府の「選択的な介人」によって実現されたこ
とである。その選択的介入は図1－9のとおり、4つの方法によって行われ、
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これには、輸出志向型貿易の促進、金融抑制、政策金融・選択的産業の育成・
などが挙げられている。
政府による介入は市場経済システムに反するものの、開発の段階で政府によ
る適切な市場介入は、資源と資本をより効率的に配分されることができる。
例えば、重点産業の育成については、1950年代の日本にける重工業振興
策がその最も代表的な例である。重点産業の育成に際して、輸入制限、輸出補
助金制度、資本財・中間財の輸入関税の軽減、などの政策が政府によって制定
された。
金融面における政府の介入は主として低金利政策と政策金融の両面から行わ
れていたが、金融の流れに対して以下の3つの手段によって影響を与えてきた。
①民間銀行のプロジェクト選別能力を高めるための規制の強化、②長期信用銀
行・開発銀行を中心とした金融機関の創設、③公的および民間銀行を通じた特
定分野への政策的金融。
　その後の韓国や台湾の産業政策は日本の経験を模倣したが、輸出を強化した
後、段階的に輸入の自由化を実施し、重点産業の振興から始められた選択的な
介入は漸次に減少し、また、次第に競争原理を導入した結果として、国内産業
の高度化と輸出の推進が達成されるようになった。
　一方、経済発展の政策の設定および実行に際して欠かせないのは効果的な官
僚制度の確立である。東アジア諸国の指導者は「権威主義的」あるいは「温情
主義的」であることは一般的であるが、有能lLつ忠実な中核的官僚集団を採用
し、これらの官僚集団が政治的圧力・既得権益団体から遮断された仕組みで一
つの官僚機構として構築されることによって、指導者を支えると同時に、行政
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機関として民闘企業とのコミュニケーションによって官民協力の関係を促進し・
国家の政策を効率的に遂行することを可能にした・
　日本、アジアNIESとASEAN諸国によって構成さっれたこの地域は、
1960年代から以ヒのような政策段階を経て、30年間経済の高度成長を遂
げてきた。この地域の成功の要素、そして発展過程から得られた経験として、
世界銀行の要約は次の2点を指摘している。
すなわち、第1に、経済のファンダメンタルズを正しくすることが重要であ
る。高水準の国内蓄積、幅広い人的資本、良好なマクロ経済運営が揃い、価格
の歪みが限定的でなければ、成長の基礎はなく、急速な生産性の向上による利
益が実現する道はなかったであろう。金融セクターによる蓄積吸収を支援する
政策や家計および企業の蓄積を増加させる政策は重要であった。また、対内直
接投資の開放とライセンスを通じた技術の獲得は、急速な生産性の仲びのため
には重要であった。公的投資は民間投資を補完し、その輸出志向を増大させた。
教育政策は一般的な初等教育と初等・中等段階での教育の質の向上を強調する
ものであった。
第2に、日本、アジアNIES（台湾、韓国、香港、シンガポール）および
ASEAN諸国（タイ、マレーシア、インドネシア）が経験した非常に急速な成
長は、成長を加速するための注意深い政策介入の助けを得たものであった。あ
らゆる介入は、補助金や歳入減少という直接的財政コスト、あるいは、保護構
造や金利制限を通じた家計や企業への見えない課税というコストを伴う。東ア
ジァ諸国における介入の決定的な特徴の1つは、明示的であるか否かにかかわ
らず、コストを制限するという明確な範囲内で実施されてきたことである。し
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たがって、価格の歪みはあったものの、それは過度なものではなかった・金利
制限は、概して国際金利動向を基準とし、補助金は一一定限度に抑えられた。東
アジァ各国はマクロ経済安定に最大の重点をおいていたので、このような政策
の基本を害する恐れの介入、例えば、韓国における重化学産業の育成およびマ
レーシアにおける重工業振興という介入は、変更されるか、あるいは放棄され
た。このような介入への制限は、政府介入とマクロ経済の規律との整合性が見
られないほかの多くの途上国と際立った対照をなしている。37
アジア地域の経済成長は単純に経済的側面からその発展の理由を解明しよう
とすることが明らかに不可能である。多様性を満ちているアジアの国々は文化
的、歴史的、制度的、政治的、すなわち経済学範疇を越えてさまざまの分野か
ら探求しなければならないことは、世界銀行自身がその報告の最後に強調して
いる。しかし、東アジアの成長が世界経済の成長に対して与える影響はますま
す増大してくる一方、この地域の経済発展の経験が数多くの他の途上国にとっ
て、最適な教訓となることは明らかである。
第3項　アジア地域の経済発展の展望
　】980年代後半から、アジア地域の経済は3つの大きな変化によってその
発展の方向が転換してきた。すなわち、1．対米輸出が低ドしてきたことに対
して、域内の貿易量が拡大してきた、2．欧米の経済停滞に対してアジア地域
の経済高度成長は、域内国間の直接投資、および欧米からの直接投資と証券投
資の増大を導いた、3．中国の経済改革・開放政策の定着によって、膨大な市
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場が出現し、域内における貿易と直接投資がさらに促進された・
以上の3つの変化のほか、近年、ECの統合、北米自由経済協定の成立（N－
AFTA）、などのような強まってきた世界経済の地域的統合の趨勢に影響され、
アジァ地域の経済は、従来欧米市場を中心とした輸出志向から、地域内貿易と
直接投資を軸とした相互依存関係へと転換してきた。
まず、対米輸出の低下と域内貿易の拡大について、表1－6によって示され
ているとおり、増加率のベースで見ると、アジアNIES全体の対米輸出の増加
率は1987年の27％、そして対欧州は同年の52％をピークに、それ以降
は低下する一方である。これに対して、対ASEAN諸国および域内の輸出と輸
入の両方とも1987年の時点から堅調に推移してきた。また、ASEAN全体、
NIES＋ASEAN、およびNIES＋ASEAN＋中国、の統計からもほぼ同じよう
な傾向が見られる。
一方、構成比から見た対米および対欧州の輸出依存度は、やはり80年代の
後半から（1986年の37％がピーク）急速に低下しており、ユ991年の
時点で、アジアNIESの輸出先の構成は、日本＋アジアNI　ES＋ASEAN諸国の
合計は30％で、米国が25％、欧州が11％、というような構成になってい
る。そして、ASEAN諸国の場合は、同じく］991年の時点で、輸出先の構
成は、日本＋アジアNI　ES＋ASEAN諸国の合計は50％、米国は18％、そし
て欧州が11％となっている。
　アジア地域における貿易の拡大は、1980年代後半から推進されてきた貿
易の自由化の一つの帰結でもある。特に前述のように1985年のプラザ合意
以降、日本、アジアNIES、ASEAN諸国の比較優位構造の変化は一つの分業体
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　　　表1－6　NIES，　ASEANの地域別貿易
ASIA地域別貿舅（前年比、％）
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制が成形されたと同時に・各国の工業製品の競争関係にも現われるようになっ
た。結果として、アジアNIESはASEAN諸国との競争関係を避けるために、よ
り高度な産業構造への変換を図った。すなわち、ASEAN諸国の労働集約型産
業を乗り越えて、より高い付加価値製品の生産に特化しなければならないので、
資本および技術集約型産業への転換が促進されてきたのである。
　この産業構造転換の過程で、すなわち、労働集約型産業の海外移転と国内産
業の高度化の推進によって、資本財から消費財まで、必然的に域内の貿易の拡
大が促進された。
アジアNIES産業構造転換策としての生産拠点の外海移転は、　ASEAN諸国が
主な移転先であるために、この地域の直接投資の拡大をもたらした。
表1－7が示している世界の直接投資と地域別受け入れ動向からも分かるよ
うに、アジア地域が受入れた直接投資は1985年から急速に拡大してきた。
アジァ地域に対する査接投資は、域内国閥とくにアジアNIESおよびアジアの
華僑企業によって行われたほか、日本とアメリカの多国籍企業の進出はこの地
域の直接投資と貿易の拡大をさらに促進した（表1－8を参照）。
高い輸出率はこれらの多国籍企業の特徴であり、経済企画庁の調査によると、
アメリカの多国籍企業（製造業）の場合は、海外子会社全体の平均輸出比率は
約38％であるのに対し、NIESに進出した子会社は約68％、そしてASEAN
諸国では約64％に達している。一方、日本企業の場合は、NIESでは約48
％であり、ASEAN諸国では約48％である。
　日米の多国籍企業によるアジア地域への直接投資はエレクトロニクスの生産
が中心であるが、これは、製品の輸送が比較的容易で立地上の制約が少ないこ
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表1－7　世界の直接投資と地域別受入動向　　　（単位：億ドル、％）
1976～8081～8586～90 90 91 92
世界全体 318
i100）
525
i100）
1456
i100）
1862
i100）
1433
i100）
1336
i100）
先進国 252
i79．2）
349
i66．5）
1226
i84．2）
1562
i84）
1018
i71）
839
i62．8）
米国 　90
i28．3）
191
i36．4）
525
i36．1）
451
i24．2）
115
i8）
一39
i－2．9）
日本 　1
i0．3）
　3
i0．6）
　3
i0．2）
18
i1）
14
i1）
27
i2）
EC 135
i42．5）
128
i24．4）
545
i37．4）
860
i46．2）
686
i47．9）
703
i52，6）
途上国 　66
i20．8）
176
i33．5）
230
i15．8）
298
i16）
415
i29）
497
i37．2）
アジア 21
i6．6）
49
i9．3）
133
i9．1）
186
i10）
240
i16，7）
280
i21）
中南米 　41
i129）
50
i9．5）
63
i4．3）
73
i3．9）
120
i8、4）
130
i9。7）
（注）　1．76～80、81～85、86～90年は年平均値。
　　2．　0内は構成比。
（出所）　経済企画庁編、　『世界経済自書』、平成5年版。
とと、多国籍企業がグm一バルな生産システムを構築するに当たって、半導体
等生産の中でも比較的労働集約的な組立工程等を行うのに必要な良質な労働力
が東アジアに豊富に存在したこと、などがその理由として挙げられている38。
アジア地域の潜在的成長の可能性が、直接投資の増大をもたらした最大の原
因であるが、直接投資を受け入れた国にとって、直接投資の増加は該当外資企
業に原材料や各種サービスを提供する地場企業に対し新たなビジネスチャンス
をもたらし、結果的にこれら地場企業の設備投資の拡大によって国内民間投資
の拡大を促進し、また、国内民闇投資の拡大は雇用機会を創出し、国民所得の
上昇と消費の拡大に繋がっていく、というような利益を受けることになる39。
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表1－8　アジアにおける多国籍企業の展開　　　（単位：百万ドル、％）
全産
?
襲造
?
電気・電子
売上馳岐別 現地販売 本国向け 第3国向け 売上（地域別 現地販売 本国向け 第3国向け 全売上（地域別 現地販売 本餉け 第3国向け
楮成比） 比峯 比率 比睾 協成比〕 比率 比睾 比睾 構砒） 比翠 比率 比率
ア刈力企業
対世界 1019966（100）6Z7 11．2 21．1 09308（100）6Z2 13．8
?
396ア8（100） 55 19．5 25．5
ヨーロツパ 573270（56、2）65．8 48 29．4 9172奴57．3｝
?
5．6 35．4 16979（42．8｝59．4 4．6 359
カナダ ］l！酬η． 73．5 23．6 3 1照卵， 615 353 33 5566（14） 80．2 1a4 3ハ
1；ii騰iilii藝購iiii
…i…1毒i…
iii簸iiiii簸iii鰻蜘；iiiii鍵iiii灘iiii簸iiiii鍵i麹iiii緩iii鎚ii… ii鍵iii
編産ii；i勲鱒iii…ii勲iiiiii簸ii……i融iiii鱒藝iii…i…簸…ii難i懲iiiilil鑛繊……癒ii無ii，ii簸ii
中南米 87014（85）馴，4 21．2 14．3 48239（95）
?
139 ＆1 3568（9＞ 56．8 諏5 47
日本企業
対世界 667中櫓（100）69β 11．8 18．4 ｝90786（100）69．5 ＆4 22．1 60978（100｝
?
10．9
?
アメリカ 283218（42．4）餌．8 10．5 47 75756（397）91．3 3．6
??
21951（36）925 3 45
ヨーロツパ 1η9ア4（16・7）．63．4 53 31．3 糊！11・！）． 56．3 1£ 41．9 B795（2Z．6）61．7 17 36．6
iii礁iiiii鍾鱒iiiiiii鶉iiii i饗iiii藝liiiiii蝋麺iiiiii簸iii莚ii藥iiii鰍i麹iii．ii鎚iii塑iii… ii麺；ii
iii泰瞬………… ii；：織瓢…ii灘iiii蔀iiiiii毒i毒i…！灘i覇iii｛藤ii…iil薩iii繊iii…ii鋤i醐iiii璽ii…iii滋i i灘iii
C注）　アメリカ企1の場合r髪造業ではインドネシアをL電気電子ではタイ．インドネシアを除く，
（出所）　表｝－7と同じ。
特に、多国籍企業がアジアの現地経済に与えた直接的な効果として、雇用創
出と輸出の両而についてみると、経済企画庁の調査は、アメリカ企業の場合は
（1989年）、NIESでは、15．6万人の雇用を創出し、約119億ドル
の輸出を行ない、また、ASEANでは13万人の雇用を創出し、約41億ドル
の輸出を行ったとしている。日木企業の場合は（1990年）、NIESでは25
万人の雇用を創出し、約87億ドルの輸出を行ない、また、ASEANでは
29．6万人の雇用を創出し、47億ドルの輸出を行ったとしている40。
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アジァ地域における直接投資の増大は以上の効果をもたらしたほか、アジア
地域の国々の相圧依存関係を一層促進するものとなった。しかし、何よりも重
要なのは、直接投資と同時に移入してきた先進国の先端的技術である。これに
よって、アジア地域では経済発展とともに、産業の高度化も推進されるように
なった。
貿易、直接投資の拡大は、1980年代後半からのアジア経済の成長を支え
てきた。そして、貿易、直接投資の拡大を通じて、各国間の相互依存関係が深
まってくるようになった。いわゆる地域経済圏である地域的統合はアジァ地域
においては急速に形成されつつある。その最も代表的のは、中国の広東省・福
建省、台湾、香港によって構成されたいわゆる「華南経済圏」である。この華
南経済圏の形成は上述したような依存関係の深化によるものであり、すなわち、
改革・開放政策下で中国南部の安価で且つ豊富な労働力を利用しようとする台
湾と香港からの投資の増大による相互依存関係の深化である（第6章で詳しく
検討する）。
　1991年に、世界銀行が1990年代の開発のための世界環境の変化につ
いて、楽観的と悲観的予想をまとめた（表1－9を参照）。ユ990年に入っ
てから、開発のための環境は必ずしも一…方的に楽観論に向いてはいないが、ア
ジア地域の経済は引き続き旺盛な成長ぶりを見るものと考えている。
　1990年代には、アジア地域の国，々はそれぞれ異なる課題に直面している。
例えば、NIESの場合は産業構造の変換、産業の知識集約化、貿易構造の改善
（特定国に対する依存度の低下）、ASEANでは人材不足、インフラ整備の不
足などがそれである。しかし、1993年の時点で、アジア地域の国々は依然
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表1－9　1990年代の開発のための環境
悲　　観 楽　　観
世界貿易 　GATT交渉は失敗する。主要工業国の一方
I政策が貿易戦争を引き起こす。貿易は全体と
ｵて減少する。ただし地域ブロック内では減少
ｪ小さい
　GA下rは真の進展を見る。　GATTと両立する
n域協定が欧州、アジアおよび西半球に著しく
蛯ｫな統合を生じさせる。世界貿易は急速に拡
蛯ｷる。
資金の流れ 　国際資本市場は過剰に警戒的で、途上国への
窓煦ﾚ転は回復しない。
　途上国へのし金流入は回復する。信任増大に
謔闃O国直接投資が促進される。
国際金融 　日本と米国の主要金融機関は倒産し、高いリ
Xク・プレミアム、低い投資、経済停滞の長期
ｻ、高いインフレとなりえる。債務危機は開発
r上地域の成長を引き続き阻害する。
　主要金融機関は難局を切り抜ける。金融改革
ﾆ規制変更が金融部門全体のリスクを減少させ
驕B経済回復は急速である。ブレイディ提案と・その後継策が途上国の債務負担を徐々に減少さ
ｹる。
工業国の政策 　主要工業国は協調に失敗する。不逼切なマク
轟o済政策を案行し、金融的不安定と低成長を
ｵく。
　主要工業国のマクロ経済政策は、金融市場を
ﾀ定させ、持続的成長をもたらす。
安全保障 　超大国の勢力低下は地域的危機と国内・国家
ﾔの民族的紛争をもたらす。経済的資源は軍備
｣争に向けられる。テロ、麻薬および貧困が国
燗I安全を損なう。
　冷戦の終了は超大国の緊張を減少させる。
Vしい国際安全保障協定が、強化された国運に
謔關i展する。
技術 　競争力のある製品のために必要な技術はます
ﾜす高度化し労働節約的になる。技術移転は保
?蜍`政策と企業戦略により制限される。安い
J働と原材料から生じる途上国の有利さは減少
ｷる。
　技術は保健と生産性を改善する。　（特に農業
ﾉおいて）。多国籍企業はさらに広範囲の世界
I生産網を発展させる。コンピューターが大規
ﾍ市場の有利性を減少させる。より良好な通信
ｪ適切な人的資本を有する国が生産性で追い付
ｭことを一層容易にする。
エネルギー 　引き続き主要石油供給地壊となる中東の政治
I、社会的不安定により、石油価格は相変わら
ｸ変動する。
　中東における新しい政治的合意は、石油の生
Y者・消費者間の建設的対話と相侯って、実質
ﾎ油価格に珍しいほど安定した時期をもたらす。
環境 　環境破壊が拡大し、経済的影響が生じる．世
Eの資源は減少する。地熾的環境災害の頻度が
揄ﾁする。
　瑞境への悪影響は予想されたほど大きいもので
ﾍなく直接的でもない。国内的、国際的に新しい
ｭ策により稀少資濠の保護のために逼切な措置が
ﾆられる。
（出所）　世界銀行、　『世界開発報告1991　開発の課題』、1991年。
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として安定的高成長を遂げつつある（表］－10を参照）・
表1－10アジア諸国の経済諸指標 （単位：％）
実質経済成長率 消費者物価上昇率
1992年93 94 92 93 94
（実績） （見込み） （見通し） （実績） （見込み） （見通し）
韓国 4．7 4．8 6 6．2 4．8 55
台湾 6 6．1 6．2 4．5 3．5 3．7
香港 5．3 5．2 5 9．4 9 9
シンガポール 5．8 9 6．5 2．3 2．3 2．5
タイ 7．4 7．7 8 4．1 33 4
マレーシァ 7．8 8 8 4．7 4 5
インドネシア 6．3 6．5 6．8 7．5 10 8
フィリピン 0．6 2．5 4．5 8．9 7．7 8
中国 13 13．5 10 5．4 12．5 9．5
日本 0．5 一〇．7 0．4 1．6 1．2 0．5
（注）　経済成長峯は、韓国、台湾、フィリピンについてはGNPベース．その他の国についてはGDPべ一ス。
　　93年見込み，94年見通しはさくら総合研究所による予測値，日本は年度ベース。
　　消費者物価指数は、香港は月間支出2500～9000香港ドルの家計を対鉄。中国は全国小売物価指数。
（出所）　さくら総合研究所。
先進国が経済の停滞に直面している1990年代には、東アジアは世界の成
長センターといわれるほど経済を発展しつつある。その成長の原動力はさまざ
まな角度から探求できるが、世界経済に対してますます増大してきたアジァ地
域の影響力は次の4つの要素に依拠するものといえる。
①技術・資本面のリーダー役を演じている日本。
　②工業化を成功に実現したアジアNIES。
　③工業化が着・々と進んでいるASEAN諸国。
　④開放・改革政策によって市場経済原理を導人してきた中国。
　この4つの国・地域は、工業化を積極的に追求してきた後、自由化と国際化
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の推進で、貿易と直接投資の拡大を可能にさせ、さらに経済の持続的な成長を
実現したわけである。この4つの国・地域の前進はアジア地域ならびに世界経
済の成長を牽引することが確実である。しかし、この4つの国・地域のいずれ
か後退あるいは閉鎖的な道を選べば、いうまでもなく、全体的な停滞に陥りか
ねないものである。
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第1節　工業化と金融
工業化の進展に伴って、国民所得のh昇や企業部門の資金不足現象、また、
企業間の決済など一一一連の問題が生ずるが、これらを結ぶ効率良い資金流通は金
融システムの発達によって始めて可能となる。
経済発展の過程で、金融部門の成長はその発展を持続させる要因であり、ま
た、金融部門の成長なしに経済発展は成り立ちえないのである。経済発展と金
融部門の成長は互いに助成しあう関係を持っている。その理由として、首藤
恵氏の要約を借りれば次の4点になる。
第1に、経済成長は、実物取引の流れを円滑にするための貨幣の取引需要と
資産の流動性需要を拡大する。
第2に、貯蓄を実物投資に結び付けるための資金移転サービス、すなわち、
広い意味での金融仲介サービスへの需要を拡大する。
第3に、経済成長が進むにつれて金融取引の範囲は広がり取引ネットワーク
は複雑化し、資金移転ルートと金融手段の多様化が進められる。
第4に、金融取引の効率化のインセンティブが高まり、取引のプロセスに介
在する各種金融機関の専門的技能とくに情報機能の重要性が相対的に大きくな
る1。
　前章に概観したようにロストウの概念によれば、特に、離陸期に直面する発
展途上国にとって、この時期の工業化のための資本需要に対して、銀行や資本
市場が重要な役割を果たさなければならないのである。工業化のための資本蓄
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積のプロセスとして3つの段階があげられている・すなわち・第！に・余分の
資金が投資に回ることができるために実質貯蓄の量は増加しなければならない
ことである。第2に、貯蓄を集め、投資家がそれを利用できるような方法が必
要である。第3に、貯蓄は投資活動によって生産的資本に転換しなければなら
ないことである2。
国民経済における金融システムは古典的なガーリー＝ショウー（Gu　rl　ey－
Sh　aw）の理論を踏まえて「直接金融」と「間接金融」に分類することができ
る3。周知の通り、いわゆる直接金融とは、ガーリー＝ショウーの定義によれ
ば、最終的借手（消費者、企業、政府）が資金を調達するとき、本源的証券
（債券、株式、抵当証券、消費者負債など）を発行し、そしてその本源的証券
を最終的貸手へ売却することによって、資金を入手する過程をいう。一方、問
接的金融とは、金融仲介機関が最終的借手と最終的貸手の間に介在することに
よって、資金が流る過程をさしている。すなわち、金融仲介機関が、間接証券
を発行し、この間i接証券を最終的貸手に売却して資金を調達し、この調達資金
で最終的借手から本源的証券を購入して資金を供給する過程である4。
　このような直接金融と間接金融に対する依存度については、闘発途上国のみ
ならず、先進工業国のほとんどが、経済発展の初期段階では問接金融への依存
度が高いという傾向がみられる。たとえば、日本の場合は、1950年代後半
から1960年代までのいわゆる経済の高度成長期には、企業が銀行などから
の資金調達に高く依存しており、この時期は闇接金融優位の時期であると言わ
れている5。闇接金融方式における金融仲介機関は、経済発展初期に見られる
情報の不完全下では重要な役割を果たしている。
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　堀内昭義氏は次のように指摘している。
　「特に重要なのは、金融仲介機関が、本源的証券を購入するという活動と、
本源的証券の質、つまり最終的な借手の信頼性に関する情報を収集・解析する
という活動を結合している点である。」6
　一般的に言って、開発途上国の国民の資産保有の形態としては、現金および
貴金属などのような実物資産が大半を占めている。特にアジアの途上国は伝統
的に、戦争や天災などによって引き起こされる緊急事態に機敏に対処するため
に、貴金属と宝石のような実物資産を貯蓄の手段として蓄えてきた　7。このよ
うな貯蓄形態は経済開発にとって役に立たない。すなわち生産的投資に向かな
い貯蓄である。このような貯蓄形態を経済開発のために転換させ、有効に動員
するには、安定した金融構造が不可欠である。
特に工業化の初期段階にある途上国にとって、銀行のような金融仲介機関に
よって、資金の余剰部門である民間の貯蓄を吸収し、それを資金の不足部門で
ある工業部門へ提供する、すなわち間接金融の方式に大きく依存するのは必然
である。経済発展に伴う国民所得の増加は貯蓄をもたらした。しかし、一般杓
にいえば、途上国の国民の貯蓄は零細Hつ少数であることが常である。貯蓄運
用の一般原則8、すなわち流動性の原則、安全性の原則、および収益性の原則
の角度から見れば、途上国の国民の貯蓄運用は本源的証券の購入による保有資
産の増殖という収益性の追求は、情報収集費用の負担および運用リスクの面か
らいっても、自らその限界がある。むしろ、この種の貯蓄は、規模の経済性の
発揮によってそれらの運用コストとリスクを低い費用で肩代りしてくれる金融
仲介機関に預けることが、流動性と安全性はもとより、最低限度の収益性さえ
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確保できることになる。
　このように、途上国の貯蓄提供者の要求に応じられるのは銀行のような金融
仲介機関であることは明らかである。言い換えれば、開発途上国にとって、民
闇部門の貯蓄を動員するために、間接金融方式が最も有効であることは十分に
考えられることである。
　1960年代から近年までのアジア途一h国の国内貯蓄と投資の対国内総生産
に対する比率の変化は表2－1に示されている。1960年代にアジア
NIES　4力国の国内貯蓄率は、台湾がかろうじて国内投資率の半分以上を維持
したが、他の3力国はその半分も満たすことができなかった。このため国内投
資資金の不足分は外国の援助や外国資本の導入などに頼るしかなかった。
表2－1　アジア諸国の国内貯蓄と投資 （対GDP上ヒ、　％）
台湾 韓国 香港 シンガポール マレーシア インドネシア タイ フィリピン
国内総貯蓄
196013 1 6 一3 27 8 14 16
197026 15 25 21 22 11 22 20
198033 23 31 38 31 29 21 25
199028 36 33 45 32 37 32 18
199227 35 31 47 34 38 33 15
国内総投資
196020 11 18 11 14 8 16 16
197026 25 21 39 21 14 26 20
198 34 31 36 45 28 21 27 31
199022 37 28 40 32 37 38 23
199224 36 28 41 35 36 37 21
（出所）　ADB，　Asian　Development　Outlook，各年版より作成e
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　1g70年代にはいると、工業化の進展とともに各国とも国内貯蓄率は急速
に進展してきた。1980年代からほぼすべての国が国内投資の約80％を国
内貯蓄によって賄うことができるようになった。
　一・一方、貯蓄動員能力の・つの指標として、一一・国の金融機関の店舗数の多寡か
らその国の貯蓄動員能力を…瞥することができる。表2－2は口本を始めとし
て、アジア諸国の千人当たりの商業銀行の店舗数を示している。日本を標準と
して比較すれば、香港とシンガポールを除いて、ほとんどの国は千人当たりの
店舗数は日本の半分以下である。香港とシンガポールの両国は、早い時期から
国際金融センターとして脚光を浴びてきたことから、当然に金融機関の店舗網
が広く分布している。台湾の場合は郵便局が都市部だけではなく農村部にも数
多く存在しているので、一般大衆の貯蓄は銀行預金よりも郵便貯金のほうが利
用しやすい傾向にあることが、銀行の店舗数を少なくしている理由の一つとし
て考えられる。
途上国の貯蓄動員能力の低位性は非組織的金融市場の存在がその大きな原因
として挙げられるが、政府が金融機関に対して低く抑えている金利規制が途上
国の金融機関の貯蓄動員能力を低下させる直接の理由として考えられる。
　寺西氏はこの点について次のように指摘しいている。
　「預金等の間接証券が、最低預入限度額、最小預金額、預金引き出しの容易
なチェッキングサービスなどの点で不便な点が多く、簡便な貯蓄形態を好む人々
に受け入れられにくいという問題もありうる。しかしこうした商品としての魅
力という点での最大の問題点は、多くの国で預金金利が規制されており、その
変更が弾力的になされないためリーゾナブルな水準で金利が確保されていない
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表2－2　アジア各国における商業銀行等の金融機関の
　　　　千人当りの店舗数
人口　（百万人） 店舗数 千人当りの店舖数
日本 123」2 　15429
i89年央）
α125
台湾 20 　　768
i88年末）
O，038
韓国 4238 2296
i90年）
0，054
香港 576 　1452
i89年）
0，252
シンガポール 2．69 　　330
i90年末）
0，123
マレーシア 　16．98
i88年央）
　1364
i88年末）
0，081
タイ S5．49 　2142
i89年末）
0，039
インドネシア 179コ4 　1577
i89年初）
0，009
ブイリピン 　57．36
i87年央）
　1727
i87年末）
0．03
（出所）　大蔵省財政金融研究所内．金融・資本市場研究会編、　rアジァ
　　　の金融・資本市場』、きんざい．1991年、28ページより
　　　一部修正して作成。
という点にある。とくにインフレ下では実質金利が負となることがしばしばで
あり、インフレヘッジを望む人々は実物資産への投資以外に手がないというこ
とが生じがちである。同様に為替切り下げの可能性のある場合や金融機関の経
営そのものにリスクがある場合、硬直的預金金利は預金者の預金からの逃避を
もたらす最大の要因である。」9
　また、開発途h国の金融部門、とくに銀行部門はほとんど国営企業であり、
しかも新規銀行および外国銀行の参入が厳しく規制されており、銀行部門の効
率性が欠けていることは開発途ヒ国における金融部門での一つの特徴である。
途上国にとって、工業化のための資金供給である民間貯蓄をより有効に動員す
るために、金融規制の緩和および金融機関の整備などは重要な課題になってい
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る。
一一一・禔A動員された民間貯蓄は、如何に有効かつ正確に資金需要部門へ導入さ
れるかが、工業化の成功に深く係わってくる。一般的に、開発途上国の場合は
このような資金配分の責務は金融仲介機関および政府に課せられている。概し
て、金融仲介機関の果たすべき役割としては、まず第1に、決済システムの管
理、第2に、規模の経済を利用した金融取引のリスクおよびコストの削滅、第
3に、期問変換、第4に、情報の生産、そして第5に、金融保険の提供、など
5つの機能が挙げられる1°。
工業化のために、特に重要なのは、金融仲介機関の期間変換能力である。長
期的かつ安定的な資金は工業化過程の設備投資にとって欠かせないものである。
証券市場を通じた株式の発行による長期資金の調達は一般的であるが、開発初
期段階にある途上国の場合は証券市場が未成熟のために、直接金融方式による
資金調達はその機能がほとんど期待しえない状態にある。このために、銀行の
ような金融機関による期間変換の機能がその欠陥を補わなければならない。商
業銀行がこのような役割を果たすのは般的であるが、政府の法令によって、
企業の設備投資のための長期貸付に専門化される特別金融機関、即ち開発金融
機関（DFI）の設立は途ヒ国での開発戦略の一環となっている。
　政府が金融政策の制定や金融機関の監視などを行うことは一般的に認識され
てきたが、工業化の過程においては、政府は企業に対して租税や補助金などの
方法によって育成策を講ずるほかに、常に金融介入の手段で資金配分をも制御
している。このような政府介入の正当性について賛否両論であるが、途上国の
金融市場の未発達性からいえば、ある程度はやむを得ないことであろう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　82
　　　　　　　　　　　　第2昂．　経済1粥発と金融・証券市場
　堀内氏は次のように述べている。　r政府による金融制度への働きかけは、基
礎的に、一般的な金融取引Lのルールを設定し、その遵守を監視するだけで、
資金配分の過程は一切金融市場の白主的な判断に委ねるというスタイルから、
金融制度の中枢部を占める銀行部門を直接政府がコントロールすることによっ
て、資金配分の在り方に政府が直接コミットするというスタイルまで、極めて
幅広い選択の余地がある。」Uすなわち、経済開発の初期段階において、政府
の介入は資金配分の効率を高める補助的かっ…時杓的手段であるといえよう。
途上国の政府の金融面への介入は主として5つの方法が設けられてきた。即
ち、銀行に課す貸出割当、再信用制度、優遇金利貸付、信用保証、開発金融機
関による貸付、などであるL7。特に、開発戦略を制定する開発の初期段階にお
いて、政府は重点産業に対して以上の方法のいずれかによって育成策を講じて
きている。
以上概観してきたように、経済開発のための国内金融システムが果たさなけ
ればならないことは次の3つに要約することができる。まず第ユに、国内貯蓄
を有効に動員すること、第2に、動員した貯蓄を効率杓に配分すること、そし
て第3に・資本市場、特に証券市場がまだ発達していない時期に、金融機関は
企業に長期資金を提供できるために、期間変換能力を発揮しなければならない
こと、などである。
　『方・開発途L国の国内金融システムは必ずしもこのような役割を果たすこ
とができないので、」業化の初期段階では政府の介入を頼ることがほとんどで
ある・しかし、経済開発の過程で、より効率的な金融システムが持続的な経済
成長にとって不可欠であることも朋白になってきた。また、政府の過度的な介
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入や金融仲介機関の非効率牲などは、もはや経済の発展を妨げるものとなりつ
っある。金融部門の成長なしに、経済部門の成長が成り立たないことは、近年
アジアの途上国が積極的に金融自由化政策を実施したこと、によって証明され
てきている。
次節では、アジアの途上国の金融システムの特徴および金融政策などについ
て検討したいと思う。
第2節　アジア途上国の金融システムと金融政策
第1項　インフォーマルな金融市場
開発途上国の金融市場の大きな特徴として、政府の管轄下にある制度的金融、
すなわちフォーマルな金融市場に対して、政府の管理が及ばない制度外の民問
の非組織的金融市場、いわゆるインフォーマルな金融市場が存在してることで
ある13。
そもそもインフォーマルな金融市場の発生は、一一時的な資金需要のために、
友入や親族などを構成員として一つのグループをつくり、構成員それぞれが少
額な資金を出し合ってプールし、グループ内の構成員がその資金を利付きで運
用することから始まったものであり、いわゆるr回転貯蓄信用組合（ROtathg
savings　and　credit　associations（ROSCAs））」である。これはH本の場合は「頼
母「講や無尽講」といわれ、台湾の場合は「会」、韓国の場合は「ケイ市場」
などそれぞれの名称で呼ばれているが、仕組みはほぼ同じである。＿般的に、
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このようなインフオーマルな金融市場は、経済発展、特に金融システムの発達
にともなって、その規模は縮小あるいは消滅していくことは当然のことである・
例えば、明治時代の日本の無尽、両替商、貯蓄組合などのような制度外の金融
仲介組織は、その後貯蓄銀行や相互銀行のような近代的金融仲介機関へと発展
した14。
　しかし、開発途上国、特にアジアの途上国は、このインフオーマルな金融市
場が、上述の助け合い目的から一層に拡大して、高利貸し、場外市場、手形・
小切手割引など制度的金融市場とほぼ同じ機能を備えた民間信用市場にまで発
展してきたところに特色が見られるのである。
　もともとアジアの途上国においては、企業は個人ないしは家族所有の形態を
とっているのがほとんどで、隣居者相互貸付から同族系の企業間信用までの制
度外金融の拡大は極く自然なことであるとはいえ、一方で政府による金融政策
の硬直性がこのインフォマールな金融市場を一層拡大させる一つ重要な原因に
もなっている。この点については次項で検討したいと思うが、ここでまず開発
途上国のインフォーマルな金融市場の現状およびその機能について概観するこ
とにする。
　一般的に、途上国のフォーマルな金融市場は、政府の政策によって運営され、
工業化のための資金供給を主な機能として、政府の経済開発政策の遂行を円滑
に推進させる場として認識されている。これに対してインフオーマルな金融市
場は政府の管轄外にあるので、その機能は政府の政策とは必ずしも常に…致し
ているとは限らない。しかし、中小企業が産業の大半を占めている途上国の場
合、これらの中小企業は政府の保護を受けておらず、フォーマルな金融市場か
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らの資金調達は様々の制限によって必ずしも容易なことではない・このため・
政府の規制を受けないインフォーマルな金融市場は・中小企業や家計にとって
はむしろ効率的な金融市場として機能するのである。したがって、開発途ヒ国
においては、インフォーマルな金融市場はフオーマルな金融市場との間に、代
替的あるいは補完的関係を持つとさえいえるのである15。
インフォーマルな金融市場ガ途上国にとって如何に重要な役割を果てしてい
るかは、その金融全体に占める比重から見れば・目瞭然である。推定によると、
］980年代の時点で、中国は約67％、台湾は約40％、韓国は約51％、
マレーシアは約75％、タイは約66％、フィリピンは約70％、をそれぞれ
の国全体の金融の中に占めている16。換言すれば、以上の国の経済全体のほぼ
半分以上の金融活動はインフォーマルな金融市場によって支えられている。
表2－3に示されているのは、台湾の民闘企業の資金調達源泉の構成である。
台湾の企業構成は中小企業が中心であり、大企業のほとんどが国営企業である
ので、当然政府の手厚い保護策によって、フォマールな金融市場から資金の調
達は十分に賄えるものと考えられる。しかし、台湾がアジアNIESの一員とし
て口覚ましい経済発展を成し遂げた最大の貢献者は言うまでもなく民間中小企
業である。表2－3からわかるようにこれらの中小企業の資金調達は、
1976年から1987年までインフォーマルな金融市場から一・貫して30％
以上を賄ってきている。
　前述したように、経済発展にともなって、　搬にインフォーマルな金融市場
は縮小あるいは消滅する傾向があるとはいえ、アジアの途上国においてはそう
した傾向はまだ現われず、むしろ安定的に成長している傾向にあることがこの
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表から読み取れる。
表2－3　台湾民間企業の資金調達源泉構成（1976～87年）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（％）
金融機関 貨幣市場 小計 インフォーマノレ・ 合計
（1） （2） （1）＋（2） セクター
197667．30 0．60 67．90 32．10 10αOO
197763．30 2．90 66．20 33．80 100．00
197860．00 4．00 64．00 36．00 100．00
197957．20 8．10 6530 34．70 100．OO
198055．00 8．90 63．90 36コ0 100．00
198152．8011．70 64．50 35．50 100．00
198253．4013．40 66．80 33．20 100．00
1983549014．30 69．20 30．80 100．00
198454．7015．10 69．80 30．20 100．00
198551．7013．30 65．00 35．00 10α00
198650．60 8．40 59．00 4LOO 100．QO
198756．20 6．70 62．90 37．10 100．00
（出筋）　隅谷三喜男、劉進慶、余照彦著、『台湾の経済』、東京大学出版会、
　　　1992年、205ページより。
一方、開発途上国における家計の資産保有形態については、表2－4から理
解できるように、一一般家計がインフォーマルな金融市場において資金を運用す
る傾向は依然として高い水準を示している。
　この表の数字が韓国の場合は1970年の70。2％から1987年の
21．7％へと急減した原因は、韓国政府が1972年に実施した私債の凍結
措置の結果であると言われている17。台湾およびタイの場合は政府が有効な政
策を打ち出していないこともあるが、インフォーマルな金融市場における資金
運用の習慣は華人社会あるいは華僑が大勢いる国では根強く定着しているとい
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えるであろう。
表2－4　韓国、台湾、タイの家計の資産保有形態 （％）
韓国 台湾 タイ
197019871982198319841985
フォーマル・
クレジット債権 29．8 79．3 62．4 57．4 59 58．1
銀行 22．3 45 一 一 一 一
非銀行 6．4 32．7 一 一 一 一
有価証券 1．1 1．6 一 一 一 一
インフォーマル・
クレジット債権 70．2 21．7 37．6 42．6 41 41．9
（注）　インフォーマル・クレジット債権は家計貯蓄から家計の実物投資とフォーマルな
　　金融機関への金融貯蓄額を差し引いて推計されたもの。
（出所）　寺西重郎著、　『工業化と金融システム』、東洋経済新報社，1991年、
　　　50ページよりe
このように、インフォーマルな金融市場を、厳しく規制されているフォーマ
ルな金融市場と比較すれば、貯蓄の動員および資金の配分のいずれも効率性が
高く、また、政府の金利規制を受けていないので、市場メカニズムによるより
合理的な金利体制ができる、などの特徴を十分に指摘することができる。
　ところで、このようなインフォーマルな金融市場の機能範囲は、国内のみな
らず、いわゆる「私的為替市場」を通じて国際的にその広がりを見せている。
この私的為替市場の発生は、もともと開発初期に政府が対外貿易および国内資
金の流出を防ぐために、為替について厳しく統制した結果誕生したものである
が、近年、いわゆる「キャピタール・フライト」や移民の国外送金などが、こ
の私的為替市場を利用して行なわれている。特に、アジアの華人社会において
は・いわゆる華僑資金の流れがこうした私的為替市場を通じて、国際金融市場
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とリンケージされていることが指摘されている19。このようなインフォーマル
な金融市場について、余照彦氏は次のように述べている・　「もっともイン
フォーマル・ファイナスと言ってもその範疇を明確に抑えるのはたいへん難し
く、その内容も複雑を極めている。　（中略）これらインフォーマル’ファイナ
ンスは、言うまでもなく相互交錯し、また時と場所によってその姿（形態）を
変え、臨機応変に運用されているに違いない。また、それが国内市場にみずか
らを限定せず、国境を超えて活動することで、多国籍企業の面影さえ備えてい
る。」19
インフォーマルな金融市場は政府の規制を受けないため、フォーマルな金融
機関より大きな柔軟性を持ち、途上国の中小企業ならびに家計の資金運用の場
として重要な機能を果たしていることは否定できないが、規制を受けていない
からこそ、法律的根拠もないので、そのリスクは非常に大きいのである。また、
インフォーマルな金融市場における資金運用の大半は投機的日的であるので、
国内の金融秩序を混乱させる潜在要因になりかねない。例えば、台湾の場合、
ユ980年代後半から、高利貸業者から変身したいわゆる「地ド投資会社」が
大最に設立され、高い金利で民間の余剰資金を吸収し、それを株式市場及び不
動産に投資した。口本とほぼ同じ時期にいわゆる「バブル経済」が台湾にも発
生したが、その最大の原因はこの地下投資会社であったと指摘されている。
1991年にバブル経済崩壊後、台湾最人の地下投資会社であった「鴻源投資
会社」は同年の5月に破産を宣告したが、その被害者は全国で16万人にも及
んだ。
　以上概観してきたように、途上国のインフォーマルな金融市場は経済開発の
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初期段階に確かに重要な役割を果たしてきたが・それはあくまでも制度外的で
あり、それ自体の潜在的危険性が依然存在している。しかし、視角を変えて見
れば、国としてまだ動員できる資金はそれなりに豊富であり、如何にしてこの
制度外の金融資源を制度化し、これを有効的に経済開発のために利用するかは、
言うまでもなく重要な課題になってくる。近年、アジアの途上国が積極的に金
融自由化の政策を打ち出したのは、この問題についての新たな認識であるとい
えよう。
第2項　工業化の金融政策
本項は途上国の工業化過程における金融政策、特に工業化に成功を収めてき
たアジアNIESの代表である台湾と韓国の！960年代から1980年代前ま
での金融政策の移り変わりを取り上げながら、検討していきたいと思、う。
　1950年代から途上国は自国の農産物や原材料を輸出し、そして工業国か
ら」二業製品を輸入する形で、国内経済を支えながら工業化の戦略を講じてきた。
その最初の工業化政策は、前章で述べたように、国内産業を保護するためのい
わゆる輸入代替政策がほとんどの途上国で採川された。
国内産業の育成が輸入策代替政策の〔的であるゆえに、主として高関税と輸
入数量制限による国内産業の保護が行われたが、途上国の政府は一i二業化政策上
優先育成と思った産業に対しては、有利な金融条件を故意的に作り出し、例え
ば・低利融資や信用供与などで、金融部門への介入による優先産業への重点的
資金配分を行なった。
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　1．韓国
　韓園の場合、戦後の経済発展は、1962年に発足された「第1次経済開発
5力年計画」による工業化によってスタートした。韓国経済のいわゆる政府主
導形開発体制はこの経済計画とともに整えられた。60年代前半には軽工業を
中心とした輸入代替政策のために、大量の資金が必要とされたが、国内貯蓄率
がまだ低い時期であったので、韓国政府は積極的に外国資本を導入する一方
Z、国内銀行制度を整備しながら政策的に銀行介入による資金配分を開始した。
　1962年の韓国銀行法の改正は政府の金融部門への介入を事実上制度化し
たものである。同法の改正によって、中央銀行である韓国銀行は財務省の管轄
下に収められ、　「金融通貨運営委員会」も政府の統制下に置かれた。この金融
通貨運営委員会は政府の開発政策にしたがって、優先産業へ資金を重点的に配
分するために、いわゆる「金融部門資金運用規定」を制定した。一方、国内の
貯蓄を吸収・動員するために、銀行金融機関を拡充すると同時に、銀行の定期
性預金金利を引き上げ、いわゆる、高金利政策を採用した。
　1960年代を通じて、韓国の金融機関が工業化の資金供給源として一応整
備され・政策金融機関として、韓国産業銀行、中小企業銀行、国民銀行、およ
び住宅銀行などが重要な役割を果たしてきた。現在の韓国の金融システムの全
体はこの時期から形成されたと言われている。
　ユ970年代に入ると、韓国の工業化戦略は、従来の軽五業中心の輸入代替
政策から・重化学工業の育成および輸出志向工業化政策へと転換した。この輸
出と重化学工業を推進するために、政府は育成優先産業に対して、信用を供与
し・そして銀行部門に対しての規制を一層に強化した。人為的低金利的政策に
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基づく信用供与による政府の産業資金配分への介入は、　「政府主導型闘接金融
システム」あるいは「政府主導型信用割当システム」と呼ばれている。この時
期の工業化のための資金供給の担い手として、ヒ述した4種類のいわゆる政策
金融機関や商業銀行も政府の開発政策（選択的信用統制）にしたがって、重点
産業への資金供給の…つの源泉として重要な役割を果たしてきた。
　商業銀行はもともと政策金融機関外に置かれていたが、このように低利で資
金供給を可能にさせた原因は、伊東氏の要約によると、次の3点になる。まず
第1に、韓国銀行による優遇再割引（例えば輸出金融）、第2に、政府資金に
よる利子補償、第3に、指示金融（中小企業向け貸出のように、貸出目的・条
件を決められているが資金援助のないもの）等商業銀行に対するインセンティ
ブの供与、または裁量的指示による優先分野への資金配分の誘導であった2t。
　このような政府主導型間接金融システムに支えられて、韓国はユ970年代
の経済成長率は平均9％台以上の高い水準を達成した。しかし、この人為的低
金利政策のもとで、投資率と経済成長率が急速に上昇してきたと同時に、70
年代のオイル・ショクの影響を加えて国内インフレーションが昂進してきた。
結果的に、実質金利はマイナスとなり、国内金融機関の資金動員能力の低下を
余儀なくされた。このような状況下で、政府が認めた優先産業の資金供給は依
然として安定的であったが、いわゆる非優遇部門への銀行などの金融機関から
の資金調達はむしろ閉ざされた状態になった。結局、これらの制度的金融部門
に排除さた産業は、インフォーマルな金融市場であるいわゆる「私債市場」か
ら資金を求めざるを得なかった。この時期の韓国の金融市場の特徴は、フオ＿
マルな金融市場の停滞と、インフォーマルな金融市場の拡張が同時的に行なわ
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れたことであった。ちなみに、1970年代の韓国の金融市場は「制度金融の
停滞期」であったと分類されている22。
　政策的金利規制とインフレの昂進の結果として、育成政策下で低金利の資金
を求める企業の増加による超過需要が引き起こされ、一方政府の政策的育成対
象外の資金不足している企業部門は高いコストでインフォーマルな金融市場か
ら資金を調達せざるを得ないといった矛盾は、過剰設備投資による経済成長の
鈍化というような悪循環を免れぬほか、資本の海外流出を引き起こす危険性も
存在している。政府はこのような状態を打開するために、1972年8月3日
にいわゆる8・3措置である私債凍結令の公布を始めとして、ノンバンク、例
えば相互信用金庫および投資信託会社などの設立やマーチャント・バンク型の
総合金融会社の導入、など一連の対策をはかった。これらの対策の目的は、銀
行の貯蓄動員能力の低下により、インフォーマルな金融市場へ流れていた民闇
余剰資金をフォーマルな金融市場へ導入し、また、外国資本の導入を促進する
ための措置であった。
　しかし、銀行の貸出金利は依然として人為的に低く抑えられていた。それに
もかかわらず、1970年代韓国の経済成長が高い伸び率を達成しえたのは、
インフォーマルな金融市場が硬直していたフォーマルな金融市場を補完・代替
したからであると言われている　7－3。韓国の本格的な金融自由化の動きは
1980年代以後のことであった。
　2．台湾
鞭の礫化過程における政府主導型の金融㈱に対して、髄の鋤シス
テムも政府の丁業化政策に沿って機能してはきたが、韓国よりやや柔軟な金融
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表2－5 1961～79年の台湾と韓国のマクロ経済諸指標
　　　　　　　　　　　　　　　　（％）
1961～641965～691 70～741975～79
韓国
GNP成長率 5．1 10．8 9．9 9．8
物価上昇率 16．2 9．1 12．7 16．7
貯蓄率 4．8 12．5 17．4 23．6
投資率 12．1 2L6 25．5 29．1
金融資産／GNP 0．87 1．06 1．59 1．96
台湾
GNP成長率 9．1 9．8 10．3 10．2
物価上昇率 1．9 3．7 13 6．1
貯蓄率 18．3 22．4 30．5 31．9
投資率 18．7 23．7 29．2 30．2
金融資産／GNP 一 1．91 2．36 3．03
（出所）　伊東弘文、徳永正二郎編、　『アジア太平洋経済の成長と変動』、
　　九州大学出版会、1992年、168べ一ジより一部修正して作成。
政策がとられてきた。台湾の場合は、韓国と違って、中国大陸からの影響を受
けたため、戦後から激しいインフレを収束するために、1950年代から当時
の主流的な金融政策、すなわち、低金利による投資を増大させるというケイン
ズ的金融政策に反して、高金利政策がとられてきた。
　この高金利政策は結果として、インフレの収束に成功したほか、民間貯蓄の
吸収に大きな能力を発揮した。ところで、このような高金利政策の効果を発揮
させた一つ重要な原因は、朝鮮戦争の勃発によるアメリカからの年間約1億ド
ルのi援助であった。ちなみに、この援助は1951年からユ965年まで15
年間続き、平均して年間国内総生産の約6％、国内総資本形成の約34％に達
した。
　戦後から1960年代前半まで台湾は韓国と同様に国内産業育成のための輸
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入代替政策を採り、この時期の国際収支の赤字および投資の超過部分は、海外
からの援助によって補完された。国民貯蓄は少最ではあったが、高金利政策の
ために金融機関貯蓄動員能力は大きく発揮されたので、表2－－5が明らかにし
ているように、貯蓄と投資のバランスは韓国より安定していた。
　高金利政策の効果については様々な議論を引き起こしたが、台湾の場合は一
応この政策によってかなりの成功を収めてきたといえる。この高金利政策の短
期的効果について高阪章氏は次のように要約している。
　1．銀行・個人部門の貯蓄性預金の急増が示すように、高金利政策は貸付資
金を銀行システムに動員することに成功した。
　2．銀行貸出も拡大したが、預金準備率の引き上げによって貯蓄性預金ほど
ではなかった。したがって、
　3．法人企業部門は、新たに創設された対外借入返済保証制度により、銀行
構入よりむしろ対外借入によってその資金調達を拡大した。これはべ一ス・マ
ネーの供給を導くものである。
　4．金利引き上げによる貯蓄性預金への資産代替は、現・預金通貨よりも株
式・UFM（Unorganized　Financial　Marketすなわちインフオーマルな金融市場）
証券などの期待収益率の高い危険資産との間で活発に生じた。
　5．個人部門のフロー貯蓄、なかでも金融的貯蓄は金利引き上げによって増
加したが、
　6．UMF金利は必ずしも低下傾向を見せなかった。この間、
　7・実質成長は10％前後に達し、インフレ率も、ベース・マネーおよび
M2の増加傾向にも拘わらず、相対的に抑えられた24。
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　この高金利政策を基本として、戦後混乱していたの台湾経済の中の金融シス
テムは、この時期を経て一応の枠組みが確立され、国内の金融機構も銀行制度
の整備によってその基礎が固められた。一方、政府の金融部門への介入は、韓
国と比べて、金利面でも企業に対する貸出規制の面でも、ある程度市場メカニ
ズムにしたがって調整したのて、より弾性的であったと言われている。例えば、
韓国のような強制的資金配分規制は、台湾の場合は、この時期に中央銀行にお
ける輸出手形再割引に適用された優遇金利を除けば、いわゆる政策金融機関は
農業振興のための中国農民銀行と農民銀行以外はまだ設立されなかった。工業
化のための専門的金融機関の設立は1970年代に入ってからのことであった。
　1960年代後半から台湾の工業化政策は大きな転換を迎えた。1965年
からアメリカからの援助が停止されたことと国内市場の飽和などの理由で、台
湾は韓国より早い時期に、輸入代替工業化政策から輸出志向工業化政策へと転
換した。この輸出促進の政策に基づいて、国内産業を育成すると同時に、積極
的に外国資本を導入した。いわゆる輸出加工区である輸出専用の経済特区の設
立はその代表的な例である。これによって外国人による直接投資が増加したた
め、民聞の長期資本流入も相対的に増加してきた。台湾の経常収支はこの時期
から黒字基調が定着し、国内貯蓄も増大の…途を辿ってきた。
　／970年代に台湾は2度の石油危機に見舞われたものの、経済成長率は依
然として高い水準を保っており、貯蓄率はついに投資率を土回り、いわゆる貯
蓄超過の現象が生じてきた。こうした現象を、国内産業の高度化および金融市
場の整備に最適な時期であると政府は判断した。／974年の国内ユ0大建設
計画の着：手によって、資本および技術集約的な重化学産業の育成がはかられた。
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　こうした背景のもとで1975年には銀行法が改ll三された。この新銀行法の
主な目的は、銀行の業務分類の明確化、および1：業政策のために中長期由二門金
融機関すなわち韓国のような政策金融機関の設立であった。この銀行法の改正
によって、台湾の銀行は改めて商業銀行、貯蓄銀行、専門銀行、投資信託など
の4種類に分けられ、それぞれの業務内容も明確化され、銀行の企業化、大衆
化、効率化などの迫求による工業化政策の促進を図ろうとした。1980年代
に入ると、台湾は韓国と同様に様々の金融自由化政策を打ち出したが、台湾の
現在の金融システムの基礎はこの銀行法によって固められたものである。
以上概観してきたように、韓国と台湾の工業化過程の初期における金融政策
はそれぞれ異なった政策を採ってきたが、基本的に、政府主導および国内金融
機関を主役とした間接金融優位などの共通点をもっている。ただ、それぞれ国
内の事情によって、達成したい目標の優先順位の相違から、金融政策の選択と
決定は当然に目さきの目標によらなければならなかったのである。
韓国の場合は、経済の成長重視から急速な工業化を求めて、国内貯蓄はまだ
不十分な70年代に、すでに資本集約的な重化学工業化を追求してきた。結局、
政府による強力な介入および海外借入に頼るしかなかった。経済の高度成長は
達成したものの、政府の銀行統制および外債依存度の上昇などによる資金配分
｝二の問題は、1980年代の金融自由化政策のきっかけになった。
』一禔E台湾は戦後の混乱を収拾するために、経済成長よりも経済の安定が最
も緊急な課題であったので、有効的な貨幣管理策が求められてきた。韓国のよ
うな政府による金融部門への強力な介入の必要牲は相対的に低かったのである。
しかし・高度の経済・成長にともなう国内貯蓄の急増によって、遂に1980年
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代の過剰流動性をもたらした・積極的な資本市場の育成はその後の台湾の金融
自由化の緊急課題になった。
第3項　金融抑圧と金融深化
　開発経済理論の領域では、金融部門についてはもとより、金融と経済発展と
の関係についての分析や理論などは多くを見ることができない。開発途一ヒ国の
初期条件の多様性や、金融部門の未成熟などから、統一的な理論構築が困難で
あることを理解することができる。小野田純丸氏はこの点については次のよう
に述べている。　「経済発展モデルに金融部門を明示的に導入したものは意外と
少ない。…つには、金融部門の停滞に加えて、経済発展過程が多様であり、一
般化することが比較的困難なことが挙げられる。二重構造の内容も判然としな
いため、類型化することも難しい。他方、ケインジアン、マネタリスト・モデ
ルが発展途上国の分析、計画作成、政策形成に直接応用されてきたこともあっ
て・独自の理論領域が十分に形成されてきたとはいえない。」25
開発途上国の金融市場に対して始めて制度的に研究分析を行なったのはマッ
キノン（R．1．McKinnon）とショウ（E．　S．　Shaw）の二人の学者であった。
1973年にこの二人の学者はそれぞれ　“Money　and　Capital　in　Economic
Development”@と‘d　Financial　Deepening　in　EonOmic　Development”というタ
イトルの途ヒ国の金融部門の政策および現状分析に関する著書を表した。それ
以降・その考え方を引き継いで、途上国の金融部門に対する研究が盛んに行な
われるようになり、開発経済理論の分野で、いわゆるマッキノン＝ショウ学派
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（McKinnon．Shaw　school）カS形成された2b．マッキノン＝ショウ学派の理論に
っいては多くの疑問や批判があるものの、1980年代に開発途ヒ国で相次い
で行なわれた金融自由化政策は、この理論によるのもであったことは否定でき
ない。
マッキノン＝ショウ両氏の考えによると、途上国の金融部門とりわ金融機関
と金融資産の低成長が実物経済の成長を圧迫することを特徴として取り上げ、
この金融部門の低成長は政府の金融部門への過度な介入、例えば、信用割当、
選択的貸出、および貸出金利の規制や資本市場の拡大の抑制などの原因による
ものであり、このような状態を「金融抑圧（financial　represslon）」と定義した。
国内産業保護のために政府の金融政策は誤りがちであり、政策的資金配分の
下で、資金は常に効率および収益性の悪い産業へと流れ、逆に、保護政策外に
置かれている将来性のある産業は、自己金融やインフォーマルな金融市場に頼
るしかなかったので、いわゆる政策上の歪みによる経済成長の停滞が開発途上
国がユ970年代に直面した最大の問題となった。特に、開発途上国の工業化
初期段階に政府が制定した低金利政策は、金融仲介機関の機能を低下させ、民
問の金融資産の貯蓄を圧迫した最大の要因であることを指摘した。
　そもそも開発途上国が低金利政策を採用した理由は、国内投資の促進が最大
の目標であるために、国内既存の貯蓄については、企業が低コストで利用でき
る状態を保つ方法として、国内金融市場の貸出金利の一lt限を規制する必要があっ
たからである。しかし、資金の供給側である民間貯蓄は、低金利であるがゆえ
に・むしろフォーマルな金融市場を避けたり、あるいは貯蓄手段を変えたりす
るために、結局、工業化のために利用可能な資金量の減少をもたらした。
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　　　図　2－－1
マッキノン＝ショウのモデル
r3
??????
　O　　　　　　II　　　l2
（出所）　小野田純丸稿、　「金融制度と金融政策」、安場保吉、江崎光男編、
E経済発展論』、創文社、1985年、177ページより一部修正して作成。
　　　　　　　　　　　　　　S（YO）
h　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　S（Y1）
E
、
1
マッキノン；ショウの基本的な考え方を、図2－1を借りて説明したいと思
う。図2－1の縦軸は実質金利、そして横軸は貯蓄・投資額を表している。一・
般的に貯蓄と投資は実質金利水準によって変動する。すなわち、貯蓄は実質金
利の正の関数である反面、投資は実質金利の負の関数である。そこで、投資を
表す負の傾きをもったII曲線と貯蓄を表す正の傾きをもったS（YO）曲線は、自
由競争下の金融市場ならば、均衡点であるE点のところで交わり、そして実質
金利および貯蓄・投資水準はそれぞれr3と12のところで決められるべきである。
しかし、もし低金利政策の導入によって実質金利水準が人為的にrユのところま
で抑えられれば、貯蓄・投資の水準がl／のところまで低下することになる。結
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果として、「均衡より低い金利水準では信用割当の状況が現われ、斜線部に等
しい非金利コストカミ資金需要者によって支払われることになる。」27したがっ
て、貯蓄と投資を促進するために、実質金利を人為的に低く抽えるよりも、む
しろその金利規制を撤廃すべきであるということが強調されている。
　また、開発途上国の過度なインフレ税による財政赤字の補填や、輸入代替工
業化政策による為替の過大評価などを加えて、資本流出を引き起こし、国内の
金融市場と金融組織の機能を低下させ、いわゆる「底の浅い金融（shallow
finance）」は経済の成長を遅らせることになる。
このような状態から脱出するために、政府による規制や介入を撤廃し、金融
自由化の実施によって始めて金融を深化させることができるのである。なぜな
らば、完全に自由化の金融市場は、市場メカニズムが働き、金利水準と為替レー
トの実体を忠実に反映し、資金不足状態下で、金利の上昇と為替レートの切り
下げによって、国内貯蓄と輸出が促進されるようになる。そして、資本市場の
整備によって、投資がより効率的に行なわれ、金融機関は完全競争下に置かれ
る結果、金融部門全体は経済成長とともに成長するようになる。すなわち、
「所得、貯蓄、投資の効果に加え、金融の自由化は資本集約的産業の労働集約
的産業による代替を誘発し、労働と資本との間で代替的弾力性が大きければ、
雇用と所得の分配にプラスに作用し、経済成長を加速させ所得のより公平な分
配を促す。したがって金融部門も実物部門も互いに刺激しあって、成長できる
ことになる。」zzからである。1980年代のアジアの途上国における金融自
由化の理論的根拠は上述した理論によるものである。
　方・金融深化（financial　deepening）とは、極めて単純に言えば、金融部門
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における貨幣の保有の増加によって、実物部門における実物資産の蓄積が促さ
れ、経済全体が成長するようになることを示している。実際に、一一一一国の金融深
化の度合いを測定するとき、貨幣残高（たとえばM2）と国内総生産（GDP）の
比率からそれを観察することができる。例えば、M2対GDP比率の値は大きけ
れば大きいほど金融が深化しているとして考えることができ、言い換えれば、
金融部門の貨幣残高は実物資産をヒ回っていることを意味している。
次項には、この金融深化の指標を用いて、1980年代からアジアの途ヒ国
の金融自由化の実態を考察することにする。
第4項　アジア途上国の金融自由化
　1980年代に入って、アジアNIESを始めとしてASEAN諸国も相次いで金
融自由化政策の実施に踏み切った。この金融自由化政策を導入する理由として
は次のような諸点を指摘することができよう。国によってそれぞれの背景はあ
るものの・概して、途上国にとって、70年代の高成長を成し遂げた国際的環
境は、例えば、良好な交易条件や低利による外国資金の調達など好調であった
が・80年代にはいると、一・転して、国際金利がヒ昇し、世界経済が不況に落
ち入ったことなどから国際環境悪化に影響され、高金利と輸出不振に直面した。
また・1982年に、メキシコの債務返済の停∫1二から途上国の国内金融システ
ムの脆弱さが表面化した。途上国の従来の金融政策、すなわち、政策的金融機
関による選択的館や銀行部P弓に対する金利僕務規制および・映銀行の優遇
的再割引などの措置は、もはや効率的に資金を配分することができなくなって
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きた。上述した理論根拠にしたがって・経済の発展を持続させるために・金融
部門の整備や金融規布1」の緩和などが80年代の途ヒ国にとって重要課題となっ
たのである。
金融自由化について、具体的に途上国が特に重視した点は、まず金利の自由
化、第2に、金融部門の規制緩和、そして第3に、資本市場の育成などの3
点である。資本市場とりわけ証券市場については次節で詳しく検討するつもり
であるが、本項では、アジア途ヒ園の80年代における金利自由化と金融部門
の規制緩和について概観したいと思う。
まず韓国については、70年代に政府の手厚い保護を受けた企業部門は、優
先的な資金配分および低金利のために、80年代にはいって、ついに過剰投資
を引き起こし、特に韓国政府が極力に推進してきた重化学工業部門は、収益の
低下にともなって財務構造が悪化し、政府主導の金融政策の限界が見え始めた。
さらに、国内インフレの昂進と対外債務の累積などを加えて、より自由な金融
市場の環境作りに迫られた。そこで、1982年における政策金融の金利優遇
措置の廃止を始めとして、段階的に金融自由化の制度的改革が講じられた。こ
の時期の韓国の金融制度改革の中心は、まず、金利の自由化、銀行業務の自由
化、そして金融部門の新規参入の規制緩和、等の面である（表2－6および表
2－7を参照）。
　これら一一連の政策によって、1980年代後半から韓国の対外収支はようや
く黒字に転じ、国内貯蓄率も上昇し始め、国内金融資産の増加によって資本市
場の整備は80年代後半の課題になった。
　台湾の80年代の金融改革は、韓国と対照的に、対外黒字の急増と国内貯蓄
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率の上昇による国内過剰流動性の吸収が金融制度改革の主な原因であった。国
内マネー・マーッケツトの育成がむしろこの時期の台濟での緊急課題であった。
一一禔AアジアNIESの他の2国である香港とシンガポールは、早い時期から国
際金融センターを目標として発展してきたので、工業化を最優先目標としたア
ジアのほかの途上国とは同…の視点から見ることが困難であるので、ここでは
あえて省略することにする。
表2－6　1980年代アジア諸国における預貸金利の自由化措置
韓国 1982
P984
P987
P988
政策金融の金利優遇廃止、コール市場の金利弾力化。
ﾝ出金利弾力化、商業銀行にCD発行認可。
bD発行規制緩和。
ﾝ出金利自由化、預金金利の一部自由化。
i自由化は不成功、91年末から段階的実施に変更）
台湾 1984
P985
P986
P989
貸出金利の一層の弾力化。
ﾝ出金利にプライムレート制導入、預貸利鞘制限解除。
a金金利の大幅自由化。
a貸金利全面自由化、
インドネシア 1983国立銀行の預貸金利自由化。
i民間銀行、外国銀行は以前から自由化）
タイ 1982
P986
P987
P989
P990
輸入ユーザンス金利の自由化。
?{建公定歩合の一本化。
a金金利の弾力化（上限を設定）。
P年超の定期預金金利自由化。
闃坥a金金利全面自由化。
中国 1981
P982
P984
P986
P987
P988
P989
P991
中央銀行に預貸金利の統一管理権限と一定幅での金利
ｲ整権限付与。
ﾝ出金利の変動幅を漸次拡大。
i預金金利の機動的変更は79年既異施）
_村向け貸出金利の市場金利への鞘寄せ。
､業銀行のCD発行認可、農村向け貸出金利の規制緩和。
^転資金貸出金利の弾力化。
Cンフレスライド預金発売、預金金利管理の強化指示。
剪~増強指示。
燉?ﾇ理暫定規定公布。
（出所）　野村総合研究所。
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アジァNIESの発展を追跡しつつあるASEAN諸国も金融市場の整備によって
コニ業化の促進を図ろうとした・もともと・ASEAN諸国の経済発展は外資の導
入によって国内産業の基盤が団められたものである・日本を初めとして・
NIESのからの直接投資に牽引され、1970年代に繊維産業を中心とした輸
入代替工業化が推進され、80年代に輸出促進の工業化政策によって・経済が
順調に成長してきたが、国内産業のほとんどは軽工業や組立産業等であり、し
かも、工業化資金の源泉は依然として海外資金に大きく依存していた。しかし、
1980年代初期の世界的経済不況の影響によって、債務問題が急速に浮き上
がってきたので、一層の外国資本導入のための環境整備が行なわれてきた。金
融自由化政策の実施による金融市場の対外開放はその環境整備の一一つである。
このような背景でASEAN諸国が実施した金融自由化政策については、　「工業
化資金を質的にも量的にも外国資本に依存する近年のASEAN諸国の政策は、
必ずしも地場資本にこだわらない工業化政策の反映とも言える。」wと評され
ている。
また、社会主義体制を堅持してきた中国でさえ、改革開放の政策に基づいて、
／980年代から、外国企業の誘致および国内財政の健全化とインフレ抑制、
すなわち、マクロ経済管理の効率化を一一層に推進するため、金利の限定的自由
化の実施を初めとして、慎重に金融市場の整備を行なってきている。
　1980年代を通じて行なわれたアジア諸国の金融自由化が、各国の金融を
如何に深化したかは表2－8から概観することができる。
　表2－8から分かるように、ユ980年代を通じてアジアNIESおよび
ASEAN諸国は経済発展によってもたらされた国民所得の増加によって、金融
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表2－7 1980年代アジア諸国における金融規制の緩和
韓国 198σ韓国金融開発会社を長期信用銀行に転換（1979年長期信用銀行法による）
証券会社に現先取引認可。
1981投資金融会社にCP発行認可、商業銀行にクレジットカード発行、給与天引き、
個人向け小切手等認可。
1982韓国銀行法改正：金融機関株式の持株制限導入、1社当りの保有制限導入
（自己資本の50％以下、貸出は既存通り25箔で変更せず）、健全経営の
ため金融通貨運営委員会に業務停止命令権新設。
銀行現先取引認可、商業銀行経由の政策金融中止、金融業への新規参入大幅緩和、
コール市場への非銀行金融機関の参入認可。
1983都市銀行4行の民営化終了。
1984大手証券会社のCP発行認可、商業銀行のCD発行認可、投資会社の斡国型MMF認可。
1986商業銀行の個人向け金融サービス規制緩和、投資金融機関・預金銀行の支店規制緩和、
外国銀行のCD発行および商業手形再割引認可。
1988政府系3行の民営化推進。
1989都市銀行1行、中小企業専門銀行2行の新設認可。
τggo短期金融会社の転換推進を発表、外換銀行を株式会社形態に転換。
台湾 1983外国銀行に定期預金を認可。
1984商業銀行の支店規制緩和、オフショア金融業務開始。
1986外国銀行の台北以外の支店認可。
1988合作金庫に信託部開設認可、国内支店規制緩和。
1989銀行法改正：銀行株式の持株制限、業務範囲の緩和、資本充実・金融規律の整備。
政府出資3行の民営化発表、民閤銀行新設認可発表、ドルコール市場開設。
1991短期金融市場における参入制限などの緩和。
ン　不シア 1 菅　のロ　　何　、　口、　　　竹の　　　　　　ロ　　　　　、　日　何の
新設翻可方針発表、民間銀行の国営企業からの預金受入認可、全銀行の貯蓄金受入認可、
投資金融機関のCD発行認可、投資金融機関のリース、ファクタリング業務など認可、大口
融資規制の導入（1社当り自己資本の20％以下）。
1989金融機関の対外借入自由化、債務者別融資枠規制の緩和。
1990対中小企業融資比率20％に設定。
1991銀行監督強化。
タイ 1985金融3法（中央銀行法、商業銀行法、金融・証券・不動産金融業務法）改正：リスクアセット
等に関する監督等を含む金融機関監督の強化。
1986雑金融機関の業務規制・支店開設の一郡緩和。
1987商業銀行業務規制緩和（リース等）。
1988外国銀行の支店開設認可方針発表。
1990サンデーバンキングを2行に鷲可。
1 の　　心口　しての　　　何　　、、。　　’の　　目　　　付。
1982中央銀行の機能と専門銀行の監督権限を規定。
1983国営企業への運転資金の供給を中央銀行に集中。
1984個人向け小切手発行認可、商業手形引受割引暫定法公布。
1985合弁銀行の設立、金融債発行。
1986銀行管理暫定条例公布、純民間金融会社設立認可、コール市場開設、商業手形再割引業務開始、
銀行自己宛小切手発行認可。
1987地方正銀行設立認可、一部地方で公開市場繰作実施、事業債発行認可。
1988専業銀行に経営謂負制導入。
（出所）　野村総合研究所。
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深化が着実に進んできた・換言すれば、アジア途上国の岡民の貯蓄形態は従来
の貴金属などのような非生産的貯蓄から、政府の金融市場の整備によって、投
資の促進に対してに直接に貢献できるような貨幣の形態へと、転換したことが
明らかである。
表2－8　アジア各国の金融深化：1980年と1990年
一人当りGDP（ドル） M1／GDP（％） M2／GDP㈱ M3／GDP（％）
博80年1990年1980年1990年1980年1990年1980年1990年
アメリカ 117862169 15．8 15．7 58．5 60．1 61．4 68．1
躰 905423276★ 29 29★ 86．3 115．7★ 145．2 188．1★★
台湾 2347 7759 26．6 4S．8 64．4 151．4
韓国 1643 5603 ? 9．4 32．9 405 35．7 57．7
香港 5556 1278717．6 19．2 70．7 2｝6．2 101．8 230．3
シンガポール 486210582★24．5 24．9★ 64 932★ 72．4 106，6★
マレーシア 1787 2160★ 1B．3 21．6 51．5 68．2☆ 80．6 123★★
インドネシア 491 525★
?
12．4
?
35．2★
?
35．4
タイ 688 鱒02 10．8 9．5 38．2 74．6 38．8 76．7
フィリピン 729 713 8．5 8．7 20．9 34．4 25．6 34．4
中国a） 286 296★ 34 40．3 39．2 84．4
（注）　tは1989年、ttは1988年、　a）：中国は、　GDPではなくGNPによる。
（出所）　小野塚佳光稿、　「アジァにおける軽済発展と金融深化」、　r証券研究』、第lO6巻、日本証券経済研究所、
　　1993年、280ページより一部修正して作成。
　しかしながら・金融が深化したとはいえ、過度的な貨幣膨脹の結果、実物経
胸拡大がともなわなければ、インフレの瀧危機が常にともなっている．投
働な鋤活動の盛行はむしろ繍全体に害をもたらしかねないのである．健
全なマ如経済聯なしの、単なる鋪蛸昌コ化の実施は、むしろ繍灘と金
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融不安を引き起こしやすい状態に陥る危険性が高いのである。
　1989年、世界銀行の世界開発報告には金融制度改革による4つの教訓を
次のように指摘している。
第1の教訓は、不安定なマクロ経済を背景にして実施される改革は、その不
安定さをさらに悪化させる場合があるということである。
第2の教訓は、保護や価格規制により価格が歪められている場合には、金融
自由化はその重要な目的の…つである資源配分の改善を実施できないというこ
とである。
第3の教訓は、金融への直接介入は適切な（規制の侵害度合いがより少ない）
法制と規制に置き換えられなければならない。
そして、第4の教訓は、改革がどのように相対価格を変化させるか、またこ
の変化が、様々なグループに、どのように影響を及ぼすかについて当局は予測
しなければならないことである3°。
　したがって、途上国における金融制度の改革は、マクロ経済の安定を確立し
た上で、段階的に、健全な金融システムの構築から市場の多様化および効率化
へと図っていくべきであろう。
第3節　アジア途上国の証券市場
すでに見てきたように、途上国の工業化の初期段階における資金の供給は、
間接金融方式に偏っているのが一般的である。企業の設備投資や工業化のため
の社会資本の整備（インフラストラクチャ）などの長期資金は、主に海外から
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の借入、国内銀行の期閲変換、および政策金融機関の3つのルートから供給さ
れてきた。長期資金の供給を主要な役割としている証券市場は、ほとんどの途
上国に存在してはいるものの、しかし、T二業化の初期段階において、その機能
を発揮することはできなかった。
　工業化の初期段階では、国内貯蓄の不足によって、証券市場が機能を発揮す
ることが困難であることは想像できるが、途上国の証券市場の発達は必ずしも
経済の成長をともなわないことがほとんどであり、資金の調達および運用の場
である証券市場は、むしろ、マネー・ゲーム的な投機の場として利用されるの
が普通である。
強い投機性は途上国の証券市場の特徴ではあるが、市場における法律、規制
および税制面など制度上の未整備もその投機的投資を促進させる要因である。
また、途上国、とくに中国系の企業家が多数存在しているアジアの途上国は、
企業形態は同族経営をとっているので、伝統的に、資本と経営の分離に馴染ま
ないこと、企業の財務資料の公開を希望しないこと、等の保守的な観念から、
株式の上場を拒んでいることがほとんどである。この制度面の未整備と企業の
消極性は、途上国での証券市場の未発達をもたらした最大の要因である。した
がって、一一般大衆の貯蓄の運用は証券市場から離れて、その資金がインフオー
マル金融市場へと流れていくことも十分に考えられる。
　しかし、経済の発展にともなって、証券市場に対する需要と供給の両面はと
もに拡大してきた。すなわち、企業の方は、設備投資を拡大するために、従来
の銀行借入および内部留保による自己金融はもはやその限界が現われ、より安
ノも疋・長期かつ大量の資金が必要となり、一方、国民所得の上昇による一般大衆
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の貯蓄が増加し、流動性および安全性を重視した従来の貯蓄運用方針は・収益
性の追求へと変化してきた・証券市場による直接金融方式は・こうした背景の
もとでの資金の需給双方の要求に対して最も満足できる方法であることは言う
までもないであろう。また、1980年代から途h国の政府が相次いで打ち出
した金融自由化政策の中で、特に資本市場、とりわけ証券市場の整備が強調さ
れている。積極的な資本市場の育成の結果として、近年アジア途上国の資本市
場、とくに証券市場は成長し続けている。このような変化は単なる金融方式の
転換を示していることだけではなく、アジア途L国の政府、企業組織および一
般大衆の価値観ならびに貯蓄・投資に対する基本概念の変化が経済開発にとっ
てより重要な意味をもつようになってきたことの反映といえよう。
もともと、途上国に金融自由化の動機を与えたのは前述のマッキノン＝ショ
ウの理論である。この理論に基づいて最初に金融自由化政策を実施したのは
1970年代のラテン・アメリカ諸国である。しかし、安定的なマクロ経済基
盤の欠如や国内金融システムの未発達等による性急な金融自由化の結果、いわ
ゆる市場の失敗を引き起こし、経済の混乱に拍車をかけ、ついに債務不履行と
いうような深刻な状態に陥った31。この市場の失敗の原因として、まず、証券
市場がオープン・キャピタル・マーケットとして機能するための基礎的条件を
欠如したまま、金融自由化が実施されたことであり、第2に、金融自由化が大
規模金融機関の業務多様化と企業グループによる銀行支配を可能としたことで
あり、そして第3に、政府の適切な政策判断能力の欠如と規制力の弱さなどの
3点が挙げられている32。
　証券市場が経済開発に対して果たす役割や機能について、情報の偏りや、投
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資家保護とディスクロージャー制度の法的整備の不十分などによる市場の非効
率性という視点から、学者の開に、証券市場に対して懐疑的な態度が広まり始
め33、市場に関する諸制度が整備される以前での自由化は危険であるとさえ考
えられるようになった。
　このような経験によって、1980年代のアジア諸国の金融自山化の実施に
際しては、段階的かつ慎重的な金融自由化政策が重視されるようになり、証券
市場の育成についても、特に、法律の改正による市場制度の整備や、審査・監
督機関の機能強化などのうえに市場の効率性を図っていく方策がとられるよう
になった。
以下、アジア諸国の証券市場の特徴を挙げながら、各国の金融自由化政策に
よる証券市場の育成並びその発展状態などについて概観することにする。
第1項　アジア各国の証券市場
　ユ、韓国
韓国での証券による資金調達の歴史はユ880年代まで遡ることができる。
1893年に最初の株式会社が設立され、証券会社もだいたい同じ時期に設立
された。しかし、正式に組織された取引所の出現は191／年にi］本人によっ
て設立されたものであった。植民地時代の韓国の証券取引所の上場会社の人部
分は日本企業であり、取引の殆どが日本人仲介業者によって行なわれた。この
証券取引所は1945年に日本の敗戦とともに消滅した。
第一二次世界大戦後、新しい証券取引所が設立される前、証券の取引は民間の
　　　　　　　　　　　　　　　　1ユ／
第』2章　　経済1珊発と金融・E正券市場
表2－9
?ジア諸国の資本市場育成策
韓国 1980証券会社に現先取引認可，
1981資本市場自由化計画発表，外国人向け投資信託設定（契約型，オー：プン・エンド型），
1983時価発行制導入、上場基準緩和、上場促進税制実施、証券会社の強化、育成策実施，
1984一部証券会社にCP発行認可、外国入向け投資信証設定（会社型、クローズド・エンド型〉．
1985韓国企業の海外証券発行．
1987証券管理委員会63社に対して株式公開を要請、店頭市場開設。
1988証券会社の支店開設・増資・配当等の自由化．証券取引所の完全民営化、コンピューター取引導入、
資本市場の国際化プログラム発表，
1989外国人向け投資ファンド拡大、海外発行CBの外国人取引自由化。
1ggo証券業の開放を発表，
1991外国証券の支店・合弁進出認可。
1992外国人の直援投資認可（持株比軍10％まで）．
台湾 1984上場蓋準改正．
1985コンピューター取引導入，
1989証券取引法大信改正：証券鑑登録制に移行、総合証券会社規定を導入、外国証券会社の支店設置・
出資を認可、インサイダー取引禁止規定を導入、時価発行の一部強化。
外国人居住者の証券取引認可．
外国証券会社の支店開設を実質認可、店頭市場開設，
1990情報開示など市場健全化のための措置発表、外国人の証券取得認可（取褐枠は業種により異なり）．
1991外国機関投資家の直接投資認可（総額25偉ドルまで）。
香港 1986香港連合証券取引所開設（既存の4取引所を銃合）、上場株式取引の⊇ンビューター化開始。
1991上場規制緩和．
シンガポール 1987株式第2部市場開設（SESDAqシステム稼働）．
1989コンピューター売買システム（CLOB）稼働．
1990国際店頭市場開設（CLOB　lntematlon）開詮。
マレーシア 1988株式第2部市場開設。
1989コンピューター売買システム稼僑，
1990グアラルンブール証券取引所上場のマレーシァ企業に対しシンガポール証券取引所への重復上場禁止．
インドネシア 1987政府、資本市場規制緩和パッケージを発表；証券市場における有価証券発行手続きの簡素化、外国人の証券取引
における株式取得を容認、株式店頭市場創設。
1988預金金利所得に対し分離課税導λ（配当・債権利子課税と同等とする）、民間の証券取引所設立認可
（翌年スラバヤで設立）．外国証券会社との合弁証券会社設立を認可，
1989外国人投資家の証券取得制限の一層の鐙和。
1991ジャカルタ証券取引所の民営化推進、銀行・証券業務を分離、資本市場運営庁（BAPEPAN）の機能を
証券市場監督に特化、投資信託業務への民澗参入許可．
1992ジャカルタ証券取引所の民営化。
｝　　，五　こ　　　　　　　　　　　　　　　　こ面P　　　　で1ム　　の　駈口　、
取引所に不公正取引監視権限付与，
1987上場基準緩和、非居住者向け株式市場（Allen　80ard）開設．
1988株式預託機関設立．
199、斬証券取引法作成，コンピューター取引導入．
フィリピン 1988居住者の受取配当金に対する濠泉徴収率の引き下げ。
ての　　　付，
1984上海市工商銀行信既投資公司証券業務（株式引受）を開始，上海飛楽音響公司本格的株式発行，
1985金融債発行麗可，
1986上海市で店頭市場開設．
1988深川で証券会社設立、7都市で国庫券流通市場開穀．インフレスライト債券発行。
1989企業の証券発行銃制強化，
1990国債トレーディングシステム（STAQ）始動、上海証券取引所成立。
1991国債発行に引受シ団方式採用．
（出所）　野村総合研究所。
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証券業者によって行なわれたが・これらの証券業者は1953年に韓国証券塀匙
協会（Korean　Securities　Dealers　Associtaion）として組織された・この時期に
行なわれた取引の大部分は1949年に韓国政府が最初に発行した国債であっ
た。
　1956年、韓国の経済再建とともに韓国証券取引所（Ko・rea　St㏄k
Exch　a㎎e）が設立され、正式な証券取引が再開された。取引所が再開された後
でも、国債が依然として取引の中心であった。前述したように、韓国の工業化
政策は政府主導であるために、政策金融機関による間接金融方式を中心として、
企業への設備投資資金は供給された。証券市場全体に亘って、債券市場を重視
し、株式市場を軽視することが韓国の証券市場の発展初期段階での特徴である
34
B
　1960年代前半、証券市場に関する法律」二の整備は］962年の証券取引
法の改定以外はみられず、政府主導の間接金融システムの下で、証券市場に対
する関心はさほど高くはなかった。しかし、1960年代後半に入って、それ
まで間接金融方式に支えられた企業の財務が悪化したことを改善し、イン
フオーマルな金融市場である私債市場から資金を吸収するために、証券市場の
重要性が再認識され、1968年に資本市場育成に関する法律が制定され、証
券市場制度整備による育成策が講じられてきた。1972年に、私債凍結措置
を実施するとともに、証券貯蓄制度が導入され、また企業の株式公開を促進す
るために、1973年に企業公開促進法が制定され、76年、証券取引法の全
面改定を実施し、ユ977年に、証券市場の最高管理機構である証券管理委員
会と証券関係行政を担当する機関である証券監督院が発足した。このように
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1960年代後半からユ980年代までに一連の措置がとられた結果、韓国の
証券市場は制度整備段階から成長段階へと順調に拡大し・ヒ場会社数も
1967年の24社から1980年の322社にまで着実に増加してきた。
　／970年代から1980年代まで、韓園政府が本格的に国内資本市場の整
備を取り組んだ理由は、この時期に韓国国内が大きな資金需給条件の変化に直
面したことからである。首藤氏は、　「需要面では、1970年代末の過剰投資
と第二次石油危機後の経済成長の減速から、企業部門の借入コスト累積が表面
化し海外借入抑制の必要に直面したことである。供給面では、過剰投資の結果
インフレが深刻化し、インフレ抑制の口的として銀行規制が強化されたことで
ある。」3｛、と指摘している。このような背景によって、証券市場の機能が抑
制された銀行部門を代替することが大きく期待されてきた。
　1980年代前半、金融引き締めの結果として、韓国の証券市場は事実上停
滞期にはいった。こうした状況から脱山するために、】981年の資本自由化
計画の発表を始めとして、一連の自由化政策が次々と計画され、証券市場の国
際化を意図した方策が実施されてきた（表2－9を参照）。
韓国の証券市場は1980年代後半に入って、経済の経常収支黒字転換を背
景として、発行と流通の両市場が急速に拡大した。市場の株式供給を増加させ
るために、87年に証券管理委員会が優良企業63社に対し株式公開を要請し
たほか、店頭市場の創設や証券会社に対する規制の緩和など、国際化のための
『層の市場整備策が強化された。
一づ∫・債券市場の方は、前述したように株式市場より重視されたために、国
債を中心としてその規模が拡大してきた。債券市場の規模が小さいことはアジ
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ア途上国の証券市場の共通点であるが・韓国の債券市場の発達は異例とも言え
よう（表2－10を参照）。しかし、韓国の強力な政府主導型の開発政策から
見れば、それは当然的な帰結であろう。
表2－10　アジア諸国における資金調遷方法の比較（1992年）（単位：億ドル）
債券発行㈲ 株式発行額（c） （（a）／（a）＋（c）（％） （b）／（b）★（c）（％）
うち国公債 うち社債
韓国 635．2 492．Z 143 30．1 95．5 17．4
台湾 106．2 100．1 6．1 33．2 76．2 15．5
香港 6 N．A， NA． 131．4 4．4 N。A．
シンガポール N．A． N．A， 7．9 15．2 N，A、 34j
マレーシア 134 5．5 7．9 28．8 31．8 21．5
インドネシア 8 N．A． N，A． 5．6 58．8 N．A，
タイ N．A． N．A． 2．6 21．9 N．A． 10．6
フィリピン N．A． N．A． N．A， 4 N．A． N．A．
中国 228 103．8 124．2 21」 91．6 855
（注）　1、シンガポールの社債はアジアドル債を除く。
　2、マレーシアの国公債発行額はTB除く
　3、タイは1991年の実績。
（出所）　証券団体蕩護会．
　1980年代を通じて韓国政府は証券市場の国際化を図ってきたが、国際化
の条件の一つとして資本の自由化が要求されるのは当然である。しかし、伝統
的に政府主導型の経済体制下では、内外資本の自由化による外燭投資家の自国
企業株式の取得に対しては抵抗が強くN）、198ユ年に発表された「資本市場
国際化の基本方針」および1988年に前方針を修正して新たに発表された
「資本市場開放の段階的拡大推進計画」の内容から見れば、市場の開放につい
ては消極的であり、むしろ、自国の企業が容易に外国で資金調達できるような
政策が強調されることになっている。ちなみに、1981年に発表された基本
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方針では1990年までに外国人による韓国株の疸接投資を完全に自由化しよ
うとしたものの、1988年の推進計画はそれを修1」三して1992年まで先送
りされた。
　1992年にようやく外国人の直接投資が開始されたが、それについての制
限は依然として厳しくされている。例えば、債券は依然禁1ヒされており、株式
については、発行株式総数に対する取得限度、取得申告・売り渡しなどに関し、
証券会社1社を指定し、それが外国人の代わりに国内で一切の権利を行使する
常任代理人制度、および実名制、など様々の規制が設けられている37。
　1985年から経済収支の黒字転換と貯蓄率の上昇を背景として、韓国の証
券市場は急速に拡大してきた。世界的に金融市場の統合が進められている現在
は、先進国の仲闇入りを積極的に追求してきた韓国にとってより開放的な証券
市場を有することがむしろ欠かせない条件となっている。
なお、韓国の主要な証券関係機関は以下のとおりである。
①財務省（Ministry　of　Finance）
　日本の大蔵省に相当し、証券管理委員会、証券監督院、証券取引所などに対
する監督、また、証券業に対する監督および業務の認可など、韓国での証券行
政に関する最高機関としての権限を持っている。
②証券管理委員会（Securlties　and　Exchange　Commision）
アメリアのSECをまねて財務省の下部機関として1977年に設立され、証
券市場全体を管理し、証券業者の指導監督などををこなっている。
③証券監督院（Securities　Supervisory　Board）
証券管理委員会の行政担当機関として設立され、証券管理委員会の指示で、
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Il勝市場の監督および検査などを実行する。
④韓国証券取引所（Korea　Stock　Exchange）
韓国唯一の証券取引所として1956年に設立され、当初は金融機関、保険
会社、証券会社の出資する株式会社だったが、1963年に公営組織に変更、
1988年に非営利社団法人に転換し、会員制になった38。
　2、シンガポール
香港がイギリスの極東へ進出するための拠点であると位置づけすれば、シン
ガポールはイギリスの東南アジアにおける植民地経営の窓口であったといえよ
う。ハリー・T・オーシマ（Harry　T．　Oshima）及びアンソニー・ローリイ
（Anthony　RQWley）によるそれぞれのシンガポールについての記述を見れば、
シンガポールの証券市場の特性に対する基本的認識がより明白に把握すること
ができよう。
ちなみに、ハリー・T・オーシマは香港とシンガポールの共通的特徴につい
て歴史的側面から次のように述べている。　「もともとシンガポールと香港は、
アジアにおけるほかの英領植民地のように、豊富な労働力を利用してプランテー
ション開発などの農業関連投資から利益を得るために植民地化されたのではな
い・中国、マラヤ、インドネシア、インドなどのアジア諸国問の通商と金融取
引を・宗主国における場合と同じように効率的に運営するために、イギリス商
人が港湾都市拠点として開いたものである。」3q
また・アンソニー・ローリイは、　「シンガポールは英国東インド会社の貿易
画哨基地として1819年に植民地化されて以降、急速に経済発展したのにと
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もなって各種の合弁会社が生まれ・19世紀には早くも地元の証券業社の間で
株式仲介が行なわれていた。1910年のゴムブーム（ゴムは隣接するマレシー
アの主要栽培作物）ののち、シンガポールでは株式仲介が大きな事業となり・
一方、マレーシアの錫鉱業の発達が、錫鉱石採掘会社の株式の流通をもたらし
た。」4〔1、と述べている。
このようにして、戦後のシンガポールは、その独特の歴史的背景および立地
条件を生かして、国際金融センターとして発展してきた。1963年、シンガ
ポールはマレーシアを自国の工業製品の受け入れ市場と期待しながらマレーシ
ァ連邦に加盟したが、住民の約7割が中国系であるシンガポールはマレーシア
政府のブミプトラ政策（マレー人に対して優遇し、中国系住民に対して不利な
政策）の実施に対抗するために、1965年にマレーシア連邦から離脱して、
積極的に外国資本を導入し、都市国家の特徴であるサービス、商業、金融を中
心とした発展形態を辿り、香港と並んで国際金融センタ・一一一一としての地位を築き
上げた。
シンガポールにおける株式の取引は前述したように1910年頃から始めら
れ、正式の証券取引所はユ960年に民間証券業者によって設立された。当初
トレーディング・ルームはマレーシアのクアラルンプールに置かれ、マレーア
ン証券取引所（Malayan　Stock　Exchange）という名称でスタートしたが、その
／年後、シンガポールにもトレディング・ルームが設立された。両トレーディ
ング・ルームは竃話回線で結ばれ、しかもいわゆる「重複L場制度」で、J二場
していた銘柄も同じで、事実ヒ単一取引所の機能を持っていた。
　シンガポールがマレーシア連邦に加盟してから1973年にマレーシア独自
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の証券取引所が設虚されるまでの間、シンガポールの証券取引所は「シンガポー
ル・マレーシア証券取引所」という名称で機能してきた。1973年両国の通
貨等価交換制度が廃止された後、マレーシア政府がシンガポールから証券取引
所を分離し、新たに「クアラルンプール証券取引所」を設立したことに対して、
シンガポール政府は国際金融センター作り政策の一つとして、証券市場の機能
を一層拡大させるために、シンガポール証券取引所（SES）を設立した41。こ
うして両市場が分離された後も、重複上場制度が存在していたので、両国の宅
要な企業は殆ど両市場に上場されることとなった（表2－1ユを参照）。
表2－11　シンガポール証券取引所の主要データ　　（単位：百万株、百万S＄、％、社）
年次 ST指数 年間 年間 時価総額 売買
?
場　　企 業　　数
出来高 亮買高 回転率 全体 シンガポール マレーシア その他
1975 237 810 1840 14052 13 269 90 154 25
1976 255 715 1941 16283 12 269 90 159 20
1977 264 舗 1162 20291 6 258 85 157 16
1978 349 1492 3387 2270815 266 95 158 13
1979 435 965 2312 29383 8 264 95 150 9
1980 661 2222 7825 S111915 261 97 156 8
1981 781 2778 13472 7129319 270 103 158 9
1982 732 1666 5177 65859 8 288 112 164 12
1983 1002 3605 1180ア 9146013 301 118 172 11
1984 813 3043 8211 7933210 308 121 176 11
1985 620 3025 6317 70619 9 316 122 τ83 11
1986 891 3951 80QO 85289 9 317 122 183 12
1987 824 975822478 8540526 319 124 183 12
1988 1038 ア146 126アア 1035ア7 12 326 132 182 12
1989 1356 169423470313908025 333 139 182 12
（注）　ST指数　1964、2，3Q司00．年間亮買高は各年累計額、その他は各年末値．
（出所1　大蔵省財甦金融研究所内、金融・資本市場研究会編、　Fアジアの金融・証券市煽』．きんざい
　　1991年．212ベージより．
シンガポールの証券市場は国際金融センターの目標にしたがって、証券市場
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に対して自主規制尊重の態度をとり・厳しい規制が存在していなかったため・
rl暢は極めて投機的となり、先物契約取引による方法でri国とマレーシアの91V｛
僑実業家の資金運用や資金逃避の場として利用されていた42・
　1985年12月の地場電気会社「パン・エレクトリック社（Pa　n－Ele　Ct　ric
Indurstrise）」の倒産によって、証券業社と銀行の癒着および市場の脆弱性が表
面化し、シンガポール証券取引所は一時3日間の営業停1ヒに追い込まれた。こ
のことは投機的な先物契約取引と証券業社の経営基盤の脆弱性がシンガポール
の証券市場の危機を引き起こした最大の原因であるとして、証券市場を再建す
るために、シンガポール政府は1986年から一連の証券市場改革策を打ち出
した。これによって、証券市場監督委員会が設立され、従来の先物契約取引は
禁止され、信用取引の規制も強化されるようになった。また、白主規制であっ
た証券取引所はシンガポール通貨管理庁の管理下に収められ、証券市場に関す
る規制は大幅に強化された。また、証券会社の資力を強化する目的で、
ユ985年の証券危機によって倒産に瀕した証券会社に対して救済に乗り出し
た4大銀行（Development　Bank　of　Singapore，　Overseas　Chinese　Banking
CorPoration，　Un｛ted　Overseas　Bank，　Overseas　Union　Bank）の証券取引所の会員
証券会社に対するユ00％出資を認可した。
　こうした市場改革をすすめるとともに、シンガポール政府は、証券市場の拡
大・および中堅企業育成のために、1987年にSESDAQ（SES　Dealing＆Au－
tomated　Quotation　System）を導入した。このシステムのもとでは、登録基準が
シンガポール証券取引所の第！部と第2部市場より緩やかとなるため、成長性
の高い中小企業はより容易な資金調達が期待されることとなった。さらに、翌
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1988年には、このシステムがアメリカのNAS　DAQとコンピューター・オ
ンラインシステムによってリンクされ、シンガポール証券市場の国際化による
証券取引の拡大と円滑化が一層期待されるようになった・
　1990年に、マレーシア政府が自国の証券市場を育成するlll的で、国内企
業のシンガポール証券市場への重複上場を禁止したため、現在、シンガポール
証券取引所に」二場している企業は、シンガポールの企業が中心となっている。
しかし、シンガポールの投資家の中にはマレーシア企業の株式を所有している
人が数多く存在しているため、マレーシア企業の株式を中心とする取引所を設
立する必要があったほか、より多くの外国企業の上場を誘致し、国際金融セン
ターとしての機能を発揮させるなどの目的で、1990年1月に、外国企業の
専用市場として、CLOB（Central　L｛mit　Order　Book）インターナショナル市場が
設立された。
シンガポールはマレーシアとの深い関係はもとより、ASEAN諸’国に存在し
ている数多くの華僑企業家にとって、資金調達や運用の場所として、香港なみ
の重要性を持っている。香港が華南経済圏の金融センターであるように、シン
ガポールはASEAN諸国との結び付きによってこの地域の金融センターとして
大いに期待できるであろう。
シンガポールの主要な証券関係機関は以下の通りである。
　①証券業委員会（Securities　lndustry　Coしmcil）
　］973年に設立され、証券業全般についての政策・方針などの決定を行な
りンンガポール通貨庁の諮問機関で、議長は同庁長官が務め、委員は政府部門
および民閻部門から選らばれ、同庁によって任命される。また、委員の過半数
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は民闇部門から選ばれることとなっている・
②シンガポール通貨庁（Mone亡ary　Authority　of　Singapore，　MAS）
金融市場同様、シンガポール証券取引所も通貨庁の管理・監督下にある。
1985年の「パン・エレクトリック事件」以降、資本市場に対する通貨庁の
監督権限は強化された。
③シンガポール証券取引所管理委員会（The　Committee　ofSES）
シンガポール証券取引所の運営に関する決定を行なう機関で、　「9人委員会」
という通称が示すとおり、9名の委員から構成されている。現在、そのうち4
名は会員証券会社から選ばれ、残り5名は通貨庁により任命されることとなっ
ており、通貨庁の意向を反映しやすい委員構成となっている。
　3、マレーシア
マレーシアの証券市場の歴史は、1973年にシンガポール・マレーシア証
券取引所がシンガポール証券取引所とクアラルンプール証券取引所の二つの市
場に分離されるまで、シンガポールの証券市場の歩みと一一緒に語ることができ
る。現在のクアラルンプール証券取引所（Kuala　Lumpur　Stock　Eechange）は
1976年に証券業法の実施にともなって正式に設立されたものである。
マレーシア独自の証券取引所が設立された後も、いわゆる重複上場制度で引
き続き両国の企業が互いの証券取引所にh場され、立地条件から頻繁な人的・
物的交流が行われるなど緊密な経済関係が保持され、両国の証券市場は事実一ヒ
分離される前とほぼ同様の重要性を持ち、両市場は「双子の市場」のような性
格で互いに影響してきた。
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表2－12アジア諸国株式市場の推移
韓国 台湾 香港 シンガポール マレーシア★ タイ フィリピン インドネシア
上場会社数（社）
1980 352 102 262 261 182 77 195 6
1985 342 127 279 316 222 100 138 24
1987 389 141 276 32礎 232 125 138 24
1988 502 163 304 327 238 141 141 24
1989 626 181 298 333 251 175 144 56
1990 669 199 299 316 282 214 153 122
1991 686 221 357 313 321 276 161 139
時価総額（百万ドル）
ユ980 3829 60824215324418 123981206 3478 63
幽　　1985 7381 104323459333555 1622918S6 669 117
1987 3290548634540ア0 42737 18531 5485 2948 68
1988 94238120017432253677 233188811 4280 253
1989 1409462370127751672685 398422564811965 2254
1990 1105941007108339114312448611238965927 8081
1991 96373124864122049155631586273581S10197 6823
株価指数如
1980 106．9 558．4 1473．6 311．2 336．7 124．7 106．1 103．5
1985 163．4 835」 1752．5 234．5 233．5 135．1 160．9 66．5
1987 525．1 2339．32302．8 2537 261．2 248．9 750．1 69．7
1988 907．2 5119．12687．4 291．1 357．4 386．7 949．9 305．1
1989 909．7 9624．42836．6 382．2 5653879．2 1548．9 399．7
1990 696．1 4530．23024．6 323．3 505．9 612．9 870」 417．8
1991 610．9 46007429734045 556．2 711．4 1694．7 247．4
〔注）
（出所）
曹；Main　BoarsおよびSecond　Board，
「iG韓国はComposite　index，台湾はWeighted　Price，香港はHang　Seng　Index，シンガポールはSES　AIt　Sharesl
マレーシアはKLSE　Compesite　index，タイはSET　Index，フィリピンはManiia　Composite　lndex，インドネシアはJSE
lndexを採用，
　日本アジア投資株玄会社纈，　rアジァの証券市場と株式公開」、1992年，14～15ページより作成。
しかし、1985年にシンガポールに起こった「パン・エレクトリック社の
倒産事件」の影響を受けて、クアラルンプール証券取引所は一一時的に閉鎖され
たような状態が、マレーシア政府に証券市場を整備する動機を与えた。また、
国内企業の株式の多くがシンガポール証券取引所で取引されていることに対す
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る国内証券業社の不満や、マレー人優遇政策の実行などの原因をも加えて・マ
レーシア政府は自国の証券市場の育成・発展を口的として、1990年に・自
国企業のシンガポール証券取引所への重複上場を禁止した・
　1g80年代後半からマレーシア政府は証券市場を一一一層発展させるため、質
と量の両方に亘った発展策を講じてきた。質的而については、証券会社の経営
基盤および証券取引所の機能を強化するために、1986年に銀行などの金融
機関による証券会社への出資を認め、87年には外国証券会社の国内証券会社
への出資制限を30％から49％に引き上げ、また、1988年には第2部市
場が設置されるようになった。一方、量的面については、積極的な国営企業の
民営化による株式の上場を先導役として、民間企業の上場を促進し、証券市場
の全体の活性化を図ろうとしてきた。ちなみに、1989年には、政府は今後
10年間に246の国営企業の民営化をはかると発表した。
証券監督機関については、従来から「マレーシアの場合は、証券市場および
証券業界の監督機関は多岐にわたるが、これらの証券監督機関に対し、特定企
業を優遇するように政治家からしばしば圧力がかかるという不満もあるようで
ある。」43、というような欠点がよく指摘されていた。すなわち、従来の証券
監督機関は大蔵省、中央銀行、および資本発行委員会の3つの主要な機関の他、
外国投資委員会、1：業開発庁、会社登記所、など数多く機関が証券市場の管理・
監督に拘わっていた。これに対して、証券市場の管理機関を一一元化するため、
ユ992年には、証券市場を総括的に管理する機関として証券取引委員会
（Securities　Commission）力澱立された。さらに、資本市場改革の一環として、
集中決済制度（Central　Depository　System）の導入や、　「クアラルンプ＿ル金
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艦物取引所」（K・・1・L・mp・・Opti…and　Fi・・n・i・I　F・t・・e・E・・h・ng・）の設
立など、高度な金融市場の追求の結果として、シンガポールを除けばASEAN
諸国の中で最も整備された市場であると言われている・
　4、タイ
　タイはアジア開発途上国の中で唯一植民地支配を受けなかった国であり、そ
のためにタイにおける株式の取引は他のアジア途一L国に比べて、その歴史がま
た浅く、証券取引所の誕生は］962年のことであった。この取引所は民問グ
ループによって組織され、最初リミテッドパートナーシップ（1i・mi・ted
partn　ersh　ip）という形態をとり、翌年、これを株式会社組織に変更し、　「株式
会社バンコック証券取引所」　（Bangkok　Stock　Exchange　Co．，　Ltd．）という名称
で、私的取引所として営業された。タイにおける公的の証券取引所の設立は、
1975年のことである。
　1965年から1971年までの国家経済社会開発5力年計画の中で、資本
市場の育成が経済発展のために必要であると提唱され、公的証券取引所の設立
が計画されることになった。1969年、タイ政府は世界銀行の勧告を受け、
【i映銀行は「資本市場発展研究会」　（Working　Group　on　Capital　Market
I］kD　vel　op　me　nt）を組成し、1974年、証券取引所法を制定し、翌75年にこの
証券取引所法に基づいて、タイ証券取引所が設立された。
　その後のタイの証券市場に対する整備策は、国家経済社会開発計画の一部と
して実施された。例えば、1982年から1986年までの第5回国家経済社
会発展5力年計画の中で、1984年には投資家育成および企業の所有権分散
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などを目標とした証券取引所法の改d三が行なわれた・この改ll三によって・企業
のヒ場基準は従来より緩やかになる一方、市場への規制が強化されるようになっ
た。1992年には、市場の一・層の発展を図って、証券取引委員会法
（Securities　Exchange　Commission　Act）が公布され、同法によって、証券管理委
員会（SEC）の設立、店頭市場およびオプション市場の設鉱などが計画され
ている。
タイは1980年代後半から、アジアの途上国と同様に資本市場の自由化や
国際化を図ってきたが、国内貯蓄は依然として低水準に留まっている。このた
め、1二のような市場改革の背後にあるものは、国内資金の動員よりも、むしろ
外国資本の誘致が最大の目的であると言われている。ちなみに、北條裕雄氏は
タイの市場改革の背景を次のように指摘している。　「タイの株式市場の改革は、
国内貯蓄形成は今だ十分でないに関わらず、極めて国際的な水準の制度的枠組
みを視野にいれた野心的な改革である。しかしこのことは、単にこの国の官僚
組織が強力かつ優秀であることを示しているだけではない。むしろ、国内貯蓄
の不卜分性を外資導入によっておぎないつつ経済成長を持続していくためのや
むを得ない選択を示しているといえよう。」44
　5、インドネシア
インドネシアの証券取引所は1912に植民地時代の宗主国であるオランダ
の企業の株式および国債を売買するためにジャカルタに設立された。第2次世
界大戦後、証券取引所が再開されたのは1952年のことであった。しかし、
当時取引されたのはオランダ企業株式と国立インドネシア工業銀行の債券のみ
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であった。インドネシアのlli［券市場の発展は］988年からのことである。こ
の間のインドネシアの証券市場は、存在してはいるものの、その機能は殆ど発
揮していなかった。ちなみに・アンソニー・ローリイはその著書の中でインド
ネシアの証券市場については「最も期待できそうにない市場」という標題を付
し、「東南アジアの証券市場の中で、インドネシア市場は最下位であり、少な
くとも過去の業績から見れば、今後大きく発展する公算も極めて少ないようで
ある。上場会社もわずか24社で、1985年現在、その時価総額は1320
億ルピア、約8千万米ドルにすぎない。インドネシアの経済規模をGNPで見れ
ば日本の10分のユに近づきつつあるというのに、この時価総額を東京市場と
比べると、わずかO．007％である。これはジャカルタの証券市場がいかに
未発達かを示す一例といえる。」45と評している。
インドネシアはマレーシアと同様に、中国系民族と原住民とが共存している
社会である。経済は中国人、政治と軍事は原住民、という非常に不均衡な構造
下で、いわゆる「ブミプトラ政策」という強制的な原住民優遇策がとられてい
るため、もともと企業の公開を嫌がっている華僑企業は、証券市場への株式一1二
場を一層敬遠するようになっている。また、産油国であるインドネシアは巨額
の石沖収入が投資資金として1一分供給できたために、民閣貯蓄の動員や資本市
場の整備などについてむしろ消極的であった。このような背景で、インドネシ
アの証券市場は未発達のまま放躍されてきたといえよう。
　この闇、インドネシア政府による証券市場に対する整備策は、証券市場の管
理監督機関である「資本市場管理庁」　（Capital　Market　Executive　Agency）の設
立しかなかった。ユ987年に、インドネシア政府はようやく資本市場の重要
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性を認識し、資本市場の機能を発揮させるために資本市場に関する規制緩和策
を発表した。その中の1三な措置は、発行手続きの簡素化、ヒ場基準の緩和、店
頭市場の開設、および外圏人投資家による証券売買の認可、などである。また、
企業の」：場を促進するために、1989年に、第2商業都市であるスラバヤに
民営形態のスラバヤ証券取引所（Surabaya　Stock　Exchange）が設、ヒされた。
東南アジアの中で、インドネシアは最も豊富な天然資源に恵まれ、また1億
8千万人が構成する広大な市場を有し、経済大国にまで成長する条件は十分備
えている。安定的なマクロ経済運営が堅実に進めば、この「最も期待できそう
にないIl暢」は最も期待できる市場になる可能性がないとはいえないであろう。
表2－13　アジア諸国の株式市場の動きの推移
売　買
?
1O億ドル 対GDP比率 対時価総額比率 変動率
18961991 19861991 19861991
韓国 10．9 85．5 10 30 78 88 0，086
ムンカく
香f肩 18．1 365．2 24 201 117 290 O，151
香港 153 43」 40 53 28 35 0，086
シンガポール 2．7 18．1 1s 47 16 38 O，063
マレーシァ 1．3 10．6 5 22 9 18 O，079
タイ 1．1 30．1 3 32 40 84 Q，089
フィリピン 0．4 1．5 1 3 20 15 O，109
アメリカ 1759．92254．9 40 42 68 54一 0，049
日本 1145．6995．6 58 30 62 32 0，066
（注）変動率は1985SE　1月から1991ff　11月までの間の月間株価変化率の標準偏差である．
（出所）1・t・ma・i・nal・M・・ey・ary・Fund，・W。・id　E・・n。mi・・O・tl・。k、・M。y　1933．
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　フィリピン最初の証券取引所は1927年の黄金ブームの後にアメリカの5
人のビジネスマンによってマニラに設、71された・設㍍当時・鉱出開発カヨ進めら
れたために、取引の中心は鉱業株によって占められており・最初は金鉱株が・
1950年代に入ると銅鉱株が主流になり、1970年代には石油の発見につ
れて、石汕採掘会社の株式が市場を支配するようになった。このように、マニ
ラ証券取引所は鉱業株が中心であったために、市場は世界の鉱業市況に影響さ
れやすく、また、鉱業株の取引自体が非常に投機的であった。こうしたところ
から、投資家を保護する口的で、フィリピンでは1936年に早くも証券取引
所委員会（SEC）が設立された。この証券取引所委員会は、アメリカの
1934年の証券取引所法をまねて作られた証券取引法にしたがって設立され、
アジアで最も歴史の古い証券監督機関であった。こうして、マニラ取引所はア
メリカの楠民地支配時に作られ、フィリピンが正式に独立してからも、取引所
はアメリカの業者によって支配されるところとなった。こうした事態に対抗す
るため、1956年に、フィリピン人証券業者はマニラ市内に新たにマカティ
証券取引所（Makati　Stock　Exchange）を設立した。現在、フィリピンはこれら
二つの証券取引所が存在している。こうした事情から、1973年の大統領令
によって、企業の証券取引所への上場は自動上場制度にしたがい、どちらか…
方の取引所に1二場された企業は同時に他の取引所にも」二場されることになって
いる。
　／980年代からフィリピンはつねに政治の動乱に悩まされ、経済成長の停
滞はもとより、対外債務の拡大および民間での貧富格差の増大などから、社会
全体はまだ不安定な状態にある。アジアの途ヒ国の証券市場は未成熟から成熟
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へと発展していくのがほとんどであるが、かつてアジアで最も整備された市場
であるといわれたフィリピンの証券市場はむしろ逆に没落の一途を辿りつつあ
る。
表2－14 アジア諸国の証券市場の基本法および関係機関
韓国 台喬 香澄 シンガポール マレーシア タイ フィリピン インドネシア
基本法 証券取引法 証弊取引法 一券取引先物法 券業法 駁券業法 証券取引法 券；去 資本市場大蔵畜令
（1963年改正）
@一
（1968年）（1989年）（1986年改疋）（i983年改正）（1991年）0982年改正〕（1990鐸）
監督機関 鉦券管理委員衰／ 証券管理委貝会 豆券先勒取引委 貰管理属／証券策 費本発行委員会 証券業委員会 券取引委員会 資本市場管理庁
誕券監曾院 員会 員会
取引所 韓国証券去来所 台鷺誼券交易所 港連合取引所 シンガポール誕券取 グアラルンプール タイ譲券取引所 ニラ証券取引所 ジャカルタ証券取
1所 証券取引所 引所
取引方法 システム システム システム システム システム システム 一プンクライ・ オーブンクライ・
アウト アウト
中央預託決済 韓国証券決済 台湾誕券集中保 港組券決済 券決済コンビュー マレーシァ集中保管 湿券取引所
?
なし
闘 管 ター・サービス
引受業務 SC SC／U8K C／MBK C／MBK SC／MBK sc／Fsc H／UBK SC／BAP梱DO／
NBFI／Danareksa
ブローカー SC s（ンUBK C c SC SC〆FSC c S⊂／NBFI
業務
投資信託 1丁C lTC TC rc／MBK lTC川BK／ TMFC TC／UBK D3n3reksa
pnb／ASNB
〔注）　SC〔鼠券会社）．UBK（銀行信託部またはユニバーサルバンク）、MBK（マーチャントパンク）．FSC（金融証寡会社）．旧（投資会社｝，
　　　BAPINDO（インドネシア馳発餓行）．NBFI（非銀行金融会社）．DsnarekSa〔インドネシアN営投資催既会社）
　　　1マレーシァ国営持蘇会社〆田営投資信旺会社）、TMF（二（タイ投資信託運用会社｝．
（出所）liam“アジアxa．　rゼミナーノレアジアの蹄市捌凍澱瀞輻社一992年よリ徹．
、「「⊂（投責信託会社〕，PN8／ASNB
資本市場の育成および証券市場を回復させるために、
によって 「資本市場発展コンファレンス」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　130
1988年には、政府
（Capital　Market　Development　Con一
　　　　　　　　　　　第2疏　経済開発と金融・証券II∫場
ference）が作成され、証券の供給と需要の拡大策や証券仲介業の機能改善策な
どについて具体的な提案がなされた・例えば・公営企業の民営化・証券発行に
対する規制の緩租両取引所の統念など多岐にわたって計画されている・フィ
リピン証券市場の発展を目指したこのような計画が順調に達成されるかどうか
はまず何よりも、、国内の経済混乱をいかに克服するかにかかっている・
第2項　アジア途上国の証券市場の展望
以上に概観してきたように、アジアNEIS4力国およびASEAN諸国は、タイ
を除けば、各国の証券取引の端緒はすべて植民地時代の宗主国に求めることが
でき、証券市場が植民地時代からの遺産であることは途上国の共通点である。
しかし、近代欧米の株式会社制度の導入は途上国にとって、必ずしもすべて
の欧米的精神を受け継いだものとはいえなかった。最も典型的のは、所有と経
営の分離である。特に、東アジア諸国ならびに東南アジアに散在して、儒教文
化に根強く影響されている数多くの華僑企業は、同族企業形態がほとんどであ
るために、経営者一族が会社の所有者または大株主の場合が般的である。こ
のような形態は、欧米の企業によく見られる株主と経営者の対立や、経営者が
短期的な業績（パフォーマンス）を挙げるために長期的な発展を無視しがちと
なるような欠点は避けられるものの、企業の公開を嫌うために、国内証券市場
の発展を遅らせる電要な原因にもなっている。
　第2次世界大戦終了後は、アジアの途上国もそれぞれ植民支配から独立し、
独自の経済発展過程を歩むこととなった。証券市場制度も植民地時代の宗主国
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の制度や法律をそのまま採川してきた段階から・むしろ・かつて宗主国であっ
た先進国の制度を範としながらも・白国の経済発展の程1斐に合わせながらこれ
を修正して、それぞれの独自の制度的確立をはかってきたと言った方が適当で
ある。これを大きく分ければ、口本を始めとして、台湾、韓国およびフィリピ
ンはアメリカの制度を、そして、香港、シンガポール、マレーシアはイギリス
の制度を範として形成された証券市場と言える。また、タイとインドネシアは
欧州大陸諸先進国の制度を範としている。しかし、1980年代からのアジア
の途一ヒ国が相次いで証券市場の育成策を打ち出す際に、欧米や日本の経験を取
り入れて、自国の事情にあわせながらこれを策定してきたことは自国にとって
最もリスクの少ない方法であると考えられている。
アジア途上国でユ980年代からの経済成長にともなって膨脹してきた株式
市場は、すべての国にとって未経験の出来事であった。そのうえに、投資家の
大半は株式に対して何の知識も持たずに初めて株式市場に参入した人たちであ
る。株価の変動が大きいこと、上場企業数が少ないこと、債券市場へかたよっ
た発達、などは途上国の証券市場の特徴であると同時に、各国の政府が改善し
ようとしている問題点でもあった。そこで、投資家の保護、発行・流通市場の
整備、などを総括して各国の政府が最初に取り組んだのが証券取引法の整備で
あり、これに基づいて、各国にアメリカの証券取引委員会（SEC）やイギリス
の証券投資委員会（SIB）などに相当する証券市場の監督機関がまず設立され
ることになった。
　H“一方、市場株式の供給を増やすための、ヒ場基準の緩和による国内優良企業
の上場促進の他に、国営企業の民営化による株式の放出が投資家層の拡大をも
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一一　一一
ﾁの目標として、1980年代から途L国の政府によって積極的に推進され
てきた4b。
また、証券の需要を拡大するために、機関投資家の育成や海外投資家に対す
る国内証券市場の開放なども着実に推進されている・
こうした一連の証券市場育成策は野村誰券アジア室の分類によれば、3つの
類型に分けることができるとされている・
　1、韓国・台湾型　一　対外開放のみ相対的に遅れた。ただし、韓国は資本
自由化計画を公表して実施したのに対し、台湾の対外開放は試行錯誤によると
ころが多い。現在の対外開放は部分的で、いずれも発行済み株数の10％まで
の外人取得を認めているが、すでに企業が海外で行ったエクイティ性資金調達
（CB発行）との整合性を問われており、一層の自由化が望まれる。
　2、タイ型　一　証券取引の基本法を作成し、中央監督機関を設立し、本格
的な市場の育成を進めている。すでに取引のコンピューター化を終わり、集中
保管決済機構などを整備するとともに、店頭市場の開設と投資信託の民営化に
着手している。既存の金融証券会社から証券業務を分離することで、総合証券
会社の育成を図る考えである。
　3、インドネシア型　一　］987年以降、大統領令や大蔵省令で市場の育
成を進めると同時に対外開放を推進している。ただし、中央監督機関が取引所
を運営していること、決済・保管などの機関の整備が遅れていること、銀行系
と外資系を除くと証券会社の基盤が弱いこと、投資信託を含めた機関投資家が
育ってないことなど解決すべき政策課題は多い47。
　香港とシンガポールは早い時期から国際金融センターを目標として市場を整
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備してきたので市場育成の段階を越えて・はすでに成熟とした市場であるとい
え、マレーシァはタイ型に、そしてフィリピンはインドネシア型に、それぞれ
類似しているといえよう。
アジア途上国の証券市場の育成は、急速な経済発展こそが育成策を産み出す
最大の要件であり、経済発展のともなわない市場の遅れを短い闇で成長に導く
ことは当然不可能である。さらに、アジア途ヒ国の証券市場は、依然として・
会計制度の不備、ディスクロージャーの不十分、インサイダー取引の多発、証
券業社の財務基盤の弱さ、外国金融機関および投資家の進出に対する制約の多
さ、債券市場の育成の軽視、などの不備や欠点が多く指摘されているがag、言
い換えれば、アジア途上国の証券市場の発展性はまだ十分に潜められているこ
との指摘であるとも言える。
アグトマール（A．W．　van　Agtmae1）は、開発途E国の証券市場は成熟するま
でに5の段階を経由することが経験的に明かであると指摘している。すなわち、
1、休i」期（dorm　ant）　2、操縦期（m　ani　pu　la　tio　n）　3、投機期
（speculation）　4、整理期（consolidation　or　crash）　5、成熟期（mature）
であるag。このような区分から見れば、アジア途一ヒ国の証券市場はまさに投機
期をへて市場の整理期に人りつつあるといえる。長期資金供給の場である成熟
した証券市場に至るまでは…層の努力が必要なことは明らかである。
　特に、先進国からの長期資金流入が拡大してきた中で、近年、証券投資によ
る方式が増大する傾向にある（表2－－15を参照）。これは先進国のアジア地
域の経済発展に対する期待の現われである一方、この長期国際資金の持続的流
入を維持させるためには、証券市場の成熟とその十分な機能発揮をはかること
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が不可欠な要件となることは当然であろう。
表2－15　アジア諸国への長期資金流入額の推移
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：億ドル、％）
198519901991 19921993
総計（A） 152 300 377 542 660
公的開発資金 37 68 69 74 64
公的援助 5 11 10 12 12
公的借款 32 57 59 62 52
民間融資・債券 67 63 112 166 133
商業銀行 0 42 62 72 65
債券 43 一1 18 36 42
その他 24 22 32 58 26
外国直接投資（B） 45 172 198 265 389
B／A×100 29．6 57．3 52．5 48．9 58．9
株式ポートフォリオ 3 一3 一2 37 74
投資
（注）　対象国は韓国、台湾、シンガポール、タイ、マレーシア、インドネシア．
　　フィリピン、中国の8ヵ国。
（出所）　『財政金融事情』、第54巻第13号、1994年、19ページより。
近年、いわゆる地域経済圏が形成しつつあり、経済圏内の相互投資および貿
易の拡大などによる経済発展が人きく期待されている。アジア地域のなかにも
幾つかの経済圏が形成されている。特に、経済大国としての日本、資本集約型
へと転換しつつあるアジアNIES、世界中に散在している華僑資金などを要素
として、アジア地域の発展は世界経済発展の牽引役として注口されている現在、
証券市場を通じて域内および国際的投資の誘致によってアジア地域の一層の経
済発展を促進する呵能性は一卜分に潜められている。こうしたアジア地域の中に、
中国、台湾、香港の3地域のよって構成されているいわゆる「華南経済圏」は、
政治の問題を除けば、民族問題も、言語の障害も存在していないために、他の
経済圏よりもその発展性は最も高く期待されると言っても過言ではない。
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第2部から、この華南経済圏を中心として、台湾、香港、そして中国の金融
証券市場を分析するうえで・華僑資金を参考の対象に取り入れながら、この経
済圏と各地域の証券市場の機能活用による拡大経済発展の可能性について検討
したいと思う。
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（注）
（D　首藤恵稿・　「アジアNIEsの金融的発展」・伊東弘文・徳永iE　1郎編・　『アジア太平洋経
　　済の成長と変動』、九州大学出版会・】992年、162～163ページを参照する・
（2）William　E・James・Seiji　Naya　and　Gerald　M・Meier・Asian　Development　Economic　Su㏄ess
　　and　Pohcy　Lessons，　The　University　of　Wisconsin　Press，】989，P。59。
（3）John　G．　Gurley＆Edward　S・Shaw，　MQney　in　a　Theory　of　Finance，　The　Brookjngs
　　Institution，］960．（桜井欣一郎訳、　「貨幣と金融」、至誠堂、1967年。）
14］桜井訳、前掲書・第1章を参照する。
（5）財団法人日本証券経済研究所編、　「新版　現代証券辞典」、口本経済新聞社、1992
　　年、第2竜を参照する。
（6）堀内昭義編、　「国際経済環境と経済調整」、アジア経済研究所、1990年、190ペー
　　ジ。
（7＞アジアの途上国においては、銀行貸付の利用が制限されたこと、銀行を利用する轡慣が
　　普及しなかったこと、および退蔵の習慣が根強く残っていたこと、これらすべてが、植
　　民地銀行制度の遺物となり、現地の人々にまで到達できなかった。　（世界銀行、　「世界
　　開発報告」、1989年版、49ページを参照する。）
（8）貯蓄運用の一般的原則の詳細について、北島忠男著、　『現代の証券市場』、白桃書房、
　　1993年、6～7ページを参照する。
（9）寺西重郎稿、　「国際金融と途上国の金融メカニズム」、柳原　透編、　『経済開発として
　　の資金還流』、アジア経済研究所、1989年、113～114ページを参照。
（10）堀内義昭著、　「金融論」、東京大学出版会、1991年、第3章を参照。
（11）堀内編、前掲書、193ページを参照する。
（12）世界銀行編、前掲書、第4章を参照。
（13）このインフォーマルな金融市場についての研究は最初はいわゆる「新構造主義学派
　　　（Neo－Structural　School）」によって問題提起され、その代表的な文献はTaylor，　L，
　　Structuralist　Macroeconomics：Appljcable　Model　for　the　Third　World，　Basic・Books，1983．お
　　よびvan　Wijnbergen，Sweder，”　lnterest　Rate　Management　in　LDCs“，Journal　of　Monetary
　　Economics，　September　1983b，　pp．433　一　452．などが挙げられる。近年の文献としては、
　　World8ank，　World　Development　Report　l989，およびPeter　J．　Montiel，　Pieere－Richard
　　Age’nor　and　Nadeem　Ul　Hapue，　lnfOemal　Financial　Markets　in　Developing　Countries，
　　Blackwel1　Publjshe　rs，1993．などが挙げられる。
（14）この点については、寺西重郎著、　『日本の経済発展と金融』、岩波書店、1982年、
　　第1章～第5章を参照する。
（15）このフ＊一マルな金融市場とインフォーマルな金融市場との間の代替関係と補完関係に
　　ついては、岸　真清氏は、4つのモデル、すなわち、完全代替モデル、不完全代替モデ
　　ル・不完全補完モデルおよび完全補完モデルを用いて、韓国とタイの金融市場について
　　検証した。その詳細は、岸　真清稿、　r韓国、タイの未組織金融市場の機能」、『金融
　　報告』68、金融学会、1989年、151～155ページ、および、岸　真清著、
　　『経済発展と金融政策　韓国・タイの経験と日本』、東洋経済新報社、1990年、第
　　4章、を参照する。
（16）台湾の推定値は隅谷三喜男、劉進慶、余照彦著、　『台湾の経済』、東京大学出版会、
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1992年、第4章を参照し、それ以外の国の推定値は、PeterJ，Montiel，　Pierre－
Rjchard　Age’nor　and　Nadeem　UI　Haque．，　op．　cit．　pp．18．を参照する．
（17）特に、各種の非金融機関の育成・いわゆる第2金融圏の育成策によって・韓国の私債業
　　客のほとんどがインベストメント・アンド・ファイナンス・カンパニーなどの合法的形
　　態へと変身したことから、家計がインフォーマルな金融市場における資産運用の割合が
　　急速に減った。これについての詳細は、寺西著、前掲書、第3章を参照する。
（18）華人社会の金融活動・特に私的為替市場の仕組みや国際金融市場とのリンケージなどに
　　っいては、余照彦著、『NICS』、講談社現代新吾、1988年、第4章を参照する。
（1g）隅谷等著、前掲書、204ページ。
（20）1960年代、韓国の外資導入などについては、金泳塙稿、　「東アジア新興工業国とし
　　ての韓国経済」、大阪市立大学経済研究所、奥村茂次編、『アジア新興工業化の展
　　望』、東京大学出版会、1987年、58～67ページを参照。
（2D伊東和久稿、　「韓国、台湾の金融政策と企業金融」、『アジァ経済』、
　　号、アジァ経済研究所、1987年12月、35～36ページを参照。
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（22）韓国の金融部門の発展過程は4つの局面に分けられている。すなわち、
　　第1の局面は、銀行制度の整備・拡張が進められた1960年代である。
　　第2の局面は、1972－1978年の制度金融の停滞期である。
　　第3の局面は、1979－］980年代前半の金融自由化のもとで金融多様化の時期で
　　ある。
　　第4の局面は、対外収支黒字転換と国内貯蓄率の上昇を背景として、金融資産蓄積が加
　　速され、資本市場育成策が強化された】980年代後半である。
　　（首藤稿、前掲書、｝67～173ページを参照。）
（23）首藤稿、前掲書、171ページを参照。
（24）伊東和久／高阪章／田近栄治編、　『経済発展と則政金融』、アジア経済研究所、
　　1985年、57ページを参照。
（25）小野田純丸稿、「金融制度と金融政策」、安場保吉、江崎光男編、『経済発展論』、創
　　文社、1985年、174ページを参照。
（26）McKinnon，　Ronald　1．，　Money　and　Capital　in　Economic　Deveolpment，　The　Brookings
　　Institution，　Washington，　DC，，］973．　Shaw，　Edward　S．，　Financia1　Deepening　in　Economjc
　　Development，　Oxford　University　Press，　New　York，1973．
（27）小野田稿、前掲書、178ページを参照。
（28）李縄毅、饒蝕慶著、細井幸夫監訳、中島崇行訳、　『アジアの金融市場　金融組織と金融
　　政策』、東洋経済新報社、】982年、第】章を参照。または、Ronald　1．
　　McKjnnon，’Financial　Liberalization　in　Retrospect：Interest　Rate　Policies　in　LDCs㌧Gustav
　　Ranis＆T．Paul　Schultz，　The　State　of　Deve】opment　Economics　Pregress　and　Persp㏄tives，
　　Basil　Blackwell，1　990，PP．386－410，を参照。
（29）奥田英信稿、　rNIEs・ASEAN諸国のCPC型経済発展と国際聞資金移動」、一・橋人学研
　　究年報　経済学研究　34、1993年、51ページを参照。
（30）世界銀行、前掲書、127～】28ページを参照。
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　　コロンビァ、アルゼンチン、チリに代表される南ラテン・アメリカの金融自由化は、大（31）
　　企業がイニシアティブをとって銀行とのリンクを強め・銀行信用を利H］して株式市場で
　　企業買収を進めて、コングロマリット化と集中化を昂進するという結果を招いた。強力
　　な経済グループの進出によって一般投資家は資本市場から締め出され・企業グループが
　　非生産的投資に対して資金を振り向けたために・貯蓄の利子弾力性と実物投資の利f弾
　　力性はともに低ドした。すなわち、金融自由化は・市場の不完全性を強め貯蓄動員と資
　　金配分の効率性を低ドさせたのみならず、投機を促して金融システムと経済を不安定化
　　したのである。　（首藤恵稿、　「金融自由化と証券市場の役割一一韓国と台湾の比較」・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　49ページより、r証券経済』、第176号、］99凶モ6見1・体1言勝経済研究所・
　　なお、原典は、Sarmiento，　E．，’The　Failures　of　the　Capital　Market：A　Latin　Amreican　View”・
　　Financial　Liberalization　and　the　lnternal　Structure　of　Capital　Markets　in　Asian　and　Latin
　　America，　ed　by　M．　Urrutia，　the　United　Nation　University，1988・を参照・）　一→方・途上国
　　における市場の失敗の定義は、寺西氏によれば、通常、市場が最適な競争均衡を達成し
　　えないことを、市場の失敗という、しかし途L国では、より広く市場が全く形成されな
　　い、あるいは市場取引がなされないというだけでなく、市場の機能が不1一分であってそ
　　の機能が部分的に非市場組織によって代替されがちである場合、あるいは市場で成立す
　　る価格が異常に高く相対価格体系を撹乱する恐れのあるケースを含めて市場の失敗とよ
　　ぼう。特に途上国における先進国からの技術移転に当たって、この意味での市場の失敗
　　が、情報と長期資金の2rlizaについて生じがちである。この2市場における失敗は途一h
　　国の金融システムに対して大きな負荷をもたらし、金融システム構築の成否は、この市
　　場の失敗にいかに対処するかに依存：することになる、等である。　（寺西重郎著、『－1二業
　　化と金融システム』、東洋経済新報社、1991年、16ページを参照。）
（32）首藤稿、前掲書、49～50ページを参照。
（33）例えば、Stiglitz，　JE．　and　A．　Weiss，℃redit　Rationing　in　Markets　with　Imperfect
　　Information，”　American　Economic　Review，　Vol．71　No．3，　June，1981．および、　Collier，　Paul
　　and　Colin　Mayer，“Financial　Liberalization，　Financia】System，　and　Economic　Growth”，
　　Oxford　Review　ofEconomic　Policy，　VoL．5　No．4，1989，などである。
（34）Anthony　Rowley，　Asian　Stockmarkets　The　Inside　Sto　ry，　Far　Eastern　Economic　Review
　　Ltd．1987．石埼一二訳、『アジアの株式市場　その虚像と実像』、目本経済新聞社、
　　1987年、90～92ページを参照。
（35）首藤稿、前掲一書、39ページを参照。
（36＞アンソニー・ローリイは韓国の証券市場の閉鎖性について次のように述べている。　「朝
　　鮮戦争が終結した3年後の1965年、韓国が株式市場を開設して以来、その門戸を閉
　　ざしているのは、ある危倶を抱いているからである。韓国人は、10年ほど前σ）日本人
　　同様、外部からの影響、特に海外からの投資を恐れ、川心深くなっている。彼らは、た
　　とえ国の債務負担が増えようとも、外国人に有価証券資産を所有されるより、外国の銀
　　行から資金融資を受けるほうが、はるかによいと思っているのだ。」　（石埼訳、前掲苔、
　　68ページを参照。）
（37）大阪市立大学経済研究所　濱田博男編、　『アジアの証券市場』、東京大学出版会、
　　1993年、42～43ページを参照。
（38）各国の証券関係機関については、大蔵省財政金融研究所内金融・資本市場研究会編、
　　　『アジアの金融・証券市場』、きんざい、1991年。によるものである．
（39）Hary　T．　Oshima，　Economic　Growth　in　Monsoon　Asia：A　Comparatjve　Survey，　University　of
　　Tokyo　Press，　1　987，渡辺利夫、小浜裕久監訳、『モンスーンアジアの経済発展』、勤草書
　　房、1989年、187ページを参照。
（40＞石埼訳、前掲書、178ページを参照。
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（41）　Matthew　Harrison，　Asia－Pacific　Securities　Markets，　Longman・1992，　P・415・
（42）先物契約の取引方法については・アンソニin’ローリイの記述によれば次のようになっ
　　ている。すなわち、実業家がまず株式をもって証券会社を訪れ、3ヵ力以内に決済する
　　ことを条件としてその株式を前売りするよう依頼する。証券業者はその株式の時価1ド
　　ルにつき95セントを支払、手数料と利子を受け取り、その株式を売った際、売値1ド
　　ルにっき1ドル】0セント前後で客が貿い戻すことを約束させる。その実業家は次に別
　　の、さらにまた別の証券業者のところに行って、その株式に対する大口買注文を出す。
　　実業家がその証券会社に而識があれば、株式の購入代金を即座に払う必要はなく、また
　　比較的少ないそのような株式の流通を支配するのは容易であるために、株価はすぐ上昇
　　するという方法である。
　　一一方、華僑実業家たちの資金有用および資金逃避の背景などの詳細については、石埼訳、
　　前掲書、第5章を参照する。
（43）濱田編、前掲書、146ページを参照。
（44）北條裕雄稿、　「タイの株式市場改？f，・r　］、『証券レポート』、No．1486，1992年5月、
　　23ページを参照。
（45）石埼訳、前掲書、272ページを参照。
（46）アジア諸国の公営企業の民営化の背景は資本市場の育成以外、政治的および経済的理山
　　も含んでいる。例えば大田氏が指摘しているように、　「アジア諸国の民営化は、
　　1980年代から世界的な市場経済指向の流れの中で、推進されてきた。しかし、各国
　　ともその政治、社会、経済発展段階や体制の相違により、民営化の方法や力点も異なっ
　　ている。アジア諸国の中は、マレーシア、シンガポールは政府の計画的なプランに沿っ
　　て民営化が比較的スムーズに実施されているが、タイ、インドネシアでは、既得権益層
　　の抵抗などで民営化の進展は比較的遅れてきた。また、フィリピンでは旧マルコス資産
　　や不良な図営企業の売却を中心としてきた。　一方、韓国・台湾では80年代後半から政
　　府民営化を本格的に推進してきた。」、などであるが。概して、台湾と韓国の民営化は
　　80年代の政治の民主化運動にともなって行なわれ、東南アジァ諸国は、民族問題、特
　　に原住民の優遇策を前提として民営化が進められてきたといえる。　（大田英明稿、　「ア
　　ジアの民営化」、『財界観測』、第56巷　第11号、および、M．Harrison．，　op．
　　cit．，pp．13．を参照）
（47）野村謹券アジア室編、『ゼミナール　アジアの株式市場』、東洋経済新報社、1992
　　年、14ページを参照。
（48）濱田編、前掲書、16ページを参照。
（49）AntQine　W．　Van　Agtmael，　Emerging　Securitics　Markets，　Euromoney，1984．
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第1節　台湾経済発展の概観
　ユg45年8、月15口に日本の敗戦によって、約50年間に亘った口本と台
湾の関係（宗主国と殖民地）が断絶され、台湾は中国の一地方として中国に復
帰した。しかし、この時点での台湾の経済は依然として従属の地位にとどまっ
ており、終戦直後の中国本七の混乱状態に影響されたうえ、台湾内部での、紙
幣の増発と公営企業利益が軍事財政に吸収されたこと1、などによって、戦後
間もなく、悪性インフレに見舞われた。ちなみに、1949年に4万対1のデ
ノミネーションが実施されたことから、この悪性インフレの状態を想像するこ
とができよう。台湾が独自の国民経済を営むことができるようになったのは、
1949年に、国民党政府が大陸から撤退し、その政権を台湾に移してからの
ことである。
戦後の台湾経済の発展の時代区分については研究者によって必ずしも一定で
はないが、国民党政府がその政権を台湾に移転した1949年からユ952年
の3年間は台湾内部の混乱収拾と旧日本人企業の接収による経済の再編期であ
る、と劉進慶氏は定義している。そして／952年は一つの区切りとして台湾
経済の発展のための初期条件が出揃い、1953年から台湾は一一・つの独自的国
民経済単位として経済発展の段階に入るようになった2。
　1952年を台湾経済発展のスタートを切る時点とする根拠は、まず第1に、
悪性インフレに特徴づけられた経済混乱が、前述した通貨改革および大陸との
関係切断後、この年にようやく収まり始めたことである。第2に、］949年
　　　　　　　　　　　　　　　　142
　　　　　　　　　　　　第ス離　台湾の金融・証券市場
に実施が始まった一一』連の農地改革がこの年に完了し、これに続いて四大公営企
業の民営化政策が実行に移されたことである・第3に、1951年から始まっ
た年間平均約1億ドルのアメリカからの援助が台湾経済の発展を支えるように
なったと同時に、この援助によって1952年に台湾政府は経済発展のための
第1次経済4力年計面を発足したことである。第4に、農業生産が戦前のピー
ク時（1938年）の水準まで急速に回復したことなどである。
　また、台湾経済の初期発展に対して大きく貢献したのは、旧日本企業の接収
による経済再編成である。
　1949年に、国民党政府が台湾に移ってから、民心を安定させるために、
農地改革やインフレ収拾などを積極的に推進したほか、台湾を接収すると同時
に旧日本企業を接収、統合し、これを国有化したことは重要な課題として大陸
撤退前から取り組んできた問題であった。劉進慶氏の調査によれば、1947
年2月までに接収された日本人財産の件数および帳簿価格は、土地の部分を除
いて、公的機関の財産が593件、29億3850万元（当時旧台湾元ユ元＝
旧台湾円1P」）企業財産が1295件、71億6303万元、個人財産が4万
8968件、8億8880万元、三者合計で5万856件、／09億9090
万元に達したとされる。
　これらの国民党政府によって接収された旧口本人企業はすべて国有化され、
業種別に再統合された（表3－1参照）。このような…連の旧日本人企業の接
収につてい、劉進慶氏は次のように述べている。
　「日本人財産の接収と口本人企業の全面的官営化は、戦後台湾の経済体制を
一変させた。つまり、植民地体制下の口本独占資本が一挙に国民党政権支配ド
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の官業独占資本もしくは国家資本独占体制に編成替えされたのである。ここに
は台湾のすべての基幹席業、主要金融機関、通商貿易機構、交通・運輸・通信
機構が含まれている・しかもこの国家資本を主導とする経済体制は過渡的性格
のものではなく、国民党政権の国家経済理念（民生主義）を実現するものとし
て正当化され、現在に及んでいる。」3
　このような植民地時代からの遺産は台湾経済の初期発展に対してある程度資
本の形成になったと同時に、その後の4人公営企業の民営化は台湾の企業の現
代化への推進と株式会社制度の確立および株式市場の成立に対して無視できな
い重要性をもつものであった。
　台湾の工業化による経済発展の過程については、年代順に沿って次のように
概観することができよう。
　1．1950年代における輸入代替工業化の進展
　輸入代替工業化政策は、第1章で概観したように、途上国の経済発展のため
の初期工業化戦略の一つである。これは国内需要の大半を輸入に依存している
工業製品の自国内での工業化を優先させる政策であり、第2次世界大戦後、多
くの途上国がこのような戦略を自国の1：業化のために積極的に取り入れて推進
したが、消費財の輸入代替工業化の一一方で、中闇財と資本財の輸入増加を招き、
1960年代に入ってから早くもその行き詰まりが露呈し、輸出志向工業化へ
の転換が余儀なくされるようになった。
　1950年代はの台湾経済もこの輸入代替工業化政策に基づいて労働的集約
的な軽工業の育成を中心に展開した。1950年代は戦争終了直後の時期であ
り・台湾経済が工業化のための重要な条件の一つである資本形成に不足してい
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表3－1 主要日本人企業の官営企業への再編系列一覧（1945～46年）? 本人企業 官営企業
銀行
台湾、台湾貯蓄、日本三和
坙{勧業
苻p商工
ｲ化
省営
ﾈ営
ﾈ営
ﾈ営
ﾈ営
台湾銀行
苻p土地銀行
苻p第一銀行
ﾘ南商業銀行
ｲ化商業銀行
金庫 産業金庫 省営 台湾省合作金庫
?????????????
生命保険
千代田、第一、帝国、日本、明治、野村、
ﾀ田、住友、三井、第百、日産、大同、
x国徴兵、第一徴兵
省営 台湾人寿保険股分有限公司
災害保険
大成、東京、同和、日産、日本、大倉、
蜊縺A住友、興亜、海上運送、安田、日新、
迹纉c、大正
省営 台湾物産保険股分有限公司
無尽会社 台湾勧業、台湾南部、東台湾、台湾住宅 省営 台湾合会貯蓄股分公司
日本海軍第六燃料工廠、日本石油株式会社、帝国石油株式会
ﾐ、台湾石油販売株式会社、台拓化学工業株式会社、台湾天
Rガス研究所等
国営 中国石油股分有限公司
日本アツミニュウム株式会社 国営 台湾アルミニュウム公司
台　湾電力株式会社 国営 台湾電力有限公司
大日本製糖株式会社、台湾製籠株式会社、明治製糖株式会社
鱒?`製穂株式会社 国営 台湾糖業公司
台湾電化株式会社、台湾肥料株式会社、台湾有機合成株式
?ﾐ 国営 台湾肥料公司
南日本化学工業会社（B本曹達、日本塩業、台湾拓殖）、
熾｣曹達、旭電化工業株式会社 国営 台湾塩基公司
台湾製塩会社、南日本塩業会社、台湾塩業会社 国営 中国塩業公司
?????????????????
台湾船渠株式会社（三井重工業）、基隆造船所 国営 台湾造船公司
株式会社台湾鉄公所、東光興業株式高雄工場、台湾船渠株式
?ﾐ高雄工場 国営 台湾機械公司
専売局（酒、タバコ） 省営 台湾省タバコ酒公売局
樟脳局、の本樟脳株式会社 省営 台湾省樟膳局
浅野セメント株式会社、台湾化成エ業株式会社、南方セメン
g工業株式会社、台湾セメント管株式会社 省営 台湾水泥公司★
台湾興業株式会社、台湾パルプ工業株式会社、塩水港パルプ
H業株式会社、東亜製紙工業株式会社、台湾製紙株式会社、
ﾑ田山事業所
省営 台湾紙業公司★
農林関係企業（茶業8、パイン業6、水産業9、畜産業22
v45企業） 省営 台湾農林公司★
工鉱業関係（炭鉱業24．鉄鋼機械業31、紡績業7、ガラ
X業8、油脂業9、化学製品業12、印刷業14、蕪業36
Sム業1、電気器具業5、土木建設業16、計163企業〉
省営 台湾工鉱公司★
（注）　★印の企業は、1953年の農地改革時に地価補償金の一部として、地主に払い下げられた。
咄所）　隅谷三喜男、劉進慶、余照彦著、　r台湾の経済』、東京大学出版会、 1992年、28～29ページより。
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たことは極く当たり前のことであった。しかし・当時1つの要素からこの資本
形成の不足のi部を解消することができた・それは農業生産性のヒ昇による余
剰農産物の輸出とアメリカからの援助であった。前述した農地改革によって、
農民の生産意欲が一1：昇し、農業部門に対する技術の革新などから、1950年
代中旬から台湾の農業生産性は余剰農産物が出現したほど上昇した。この米糖
を中心とした余剰農産物の輸出によって、年闇約1億ドルの外貨を獲得するこ
とができるようになった。
　また、アメリカの援助は、朝鮮戦争勃発直後の1951年から1965年ま
での15年間に亘って継続的に年闇平均約ユ億ドル規模で行われた。この期間
のアメリカによる援助は、当時の台湾のGNPの約5～／0％に相当し、同期間
の財とサービスの輸入超過分（貿易赤字）の約91％を補填し、総資本形成の
約42％に達するというものであった。
以1二の二つの要素に支えられ、1950年代の工業化は農産化工業と綿紡績
工業を中心に推進されてきた。表3－2によって示されている台湾の製造業付
加価値の業種別構成比の変化から分かるように、1950年代の台湾の産業は
食品と紡績の両業種が全体の約44％を占めていた。最終消費財を中心とした
国内市場向けの」二業化政策はこの時期の特徴である。
　輸入代替i二業化政策が国内産業の育成を最優先日的としたため、第1章で概
観したような、国内産業に対する保護策も台湾政府によって講じられていた。
例えば、】949年の輸入抑制のための数壁割当制度、48年の輸入品に対す
る高関税、50年の二重為替制度、53年の輸出リンク制度、53年の原材料
輸入外貨の節約および過剰投資を防止するための工場設立制限、などの政策が
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それであった4。
表3－2製造業付加価値の業種別構成の変化
19521956196019641968197219751981985
食品 24．730．628．230217 8．3 9．5 6．4 6．3
飲料 0．2 0．6 0．6 0．5 0．6 0．5 0．5 o．4 0．5
タバコ 29 3．4 2．9 2．7 3．2 0．4 0．3 0．1 1
紡績 18．2 14．9 12．812．4 10．1 τ3．3 11．610．8 9．8
アパレル・はきもの 3．4 2．9 3．3 53 2．8 7 5．4 7．1 7．7
木・竹製品（家具を除く） 7 4．9 4．2 42 4 47 3．5 2．2 1．4
家具 0．9 1．1 1 0．7 0．8 0．7 0．8 0．9 1
製紙・紙製品 3．8 4．5 3．9 3 2．7 2．1 2．4 2．8 2．5
印刷・出版 4 4．1 4．6 2．9 2．5 2．7 2．4 2．3 2．1
皮革・皮革製品 1 0．4 0．3 0．1 0．3 0．7 1．2 1．5 2．3
ゴム製品 1．6 L3 1．2 0．9 1．1 1．3 1．3 1．5 1．6
化学 14．7 7．5 6．6 11．8 12．912．3 14．413．8143
石油・石炭製品 3 4．4 5．4 48 8．6 7．9 4．8 5．2 4．9
非金属鉱物製品 3．8 6．3 8 6．4 5．8 4．1 5．2 44 3．2
（石油石炭を除く）
一次金属 0．6 2．7 4．1 1．9 L6 4．1 3．8 5．9 6．4
金属製品 1．3 2．2 3．1 2．6 3 3．3 3．2 4．7 4．3
一般機械 2．2 1．1 2．2 2．4 3 3．8 3．8 3．4 3．7
電気機器 L2 2．4 2．1 3．7 10．312．2 11．912．6 13
輸送機器 L2 2．4 3．8 2．3 7．3 5．8 7．1 6．4 5．6
その他 4．2 2．4 1．5 1．2 2．4 4．8 6．9 7．7 82
合計 100100100100100100100100100
（出所）　谷浦孝雄編、　「台湾の工業化　国際加工基地の形成」、アジア経済研究所、1988年、32ページより．
　国内経済規模の小さい国が国内市場の狭さに直面することは輸入代替工業化
政策の帰結であることは第1章で述べたが、台湾も例外でなく、1958年頃
から国内市場が狭いために、生産過剰の状態に直面し、これまでの経済発展の
方向の転換に迫られるようになった。このため、輸出の促進が当面の状態を打
開するための唯…の方法になった。
　2・1960年代における輸出志向工業化への転換
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　1950年代後半に輸入代替711業化の行き詰まりに直面した台湾は・従来の
国内市場向けの産業育成から生じた生産過剰に対処するための市場拡大策とし
て、海外市場向けの政策への転換がはかられるようになった・それを推進する
ために、1959年から60年にかけて、大胆な外資導入策を打ち出したほか・
輸出促進のために貿易、為替制度の改革、内外資本の投資奨励や技術合併立法
などの一連の制度的整備が進められ、1960年代の輸出志向工業化政策への
転換に向けての開放的経済システムの環境作りが開始された。
　1960年代に入ってからは、本格的な輸出志向工業化政策を展開するため
に、さらに蓮の自由化政策が導入された。例えば、1960年に、工業投資
に対する税制上の優遇および輸出奨励措置として投資奨励条例が制定され、
1962年には、保税加工制度の創設、また、1965年には、輸出加工区の
設立などがすすめられた。
　輸入代替工業化政策が国内に競争的な環境を段階的に作り上げることは第1
章で概観したが、台湾の政策の転換はまさに理論通りにしたがって輸出産業を
育成しながら、漸次的ではあったが着実に自由化を推進してきた。1964年
から輸出志向工業化政策に依拠した台湾の経済は、経済離陸期に入り、経済の
転換点を迎えるようになった。1964年に鮮明に現われた経済発展の諸特徴
を劉進慶氏は次のように指摘している。
　「第1に、国民総生産（GNP）の伸び率が始めて二桁台を記録し、高度成長
の様相を呈し始めたこと、第2に、工業生産（第二次産業部門）が農業生産
（第一次産業部門）を上回り、工業が支配的地位についたこと、第3に、輸出
の伸び率が著しく、輸出品目の構成の重点が農業産品から工業製品ヘシフトし
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始めたこと、第4に・外国資本がこの前後に大挙して陸続と進出してきたこと」
乳などである（表3－3を参照）・
　ユ960年代は台湾経済にとって経済の高度成長期であり、輸出成長率は
1g73年までに約30％に達したが、自由化の結果として輸入が同時に増大
してきたために、貿易収支は依然赤字の状態にあった。しかし、自由化による
競争環境の造成はむしろ民間企業の活性化を促し、従来の輸入代替型の産業、
例えば、紡績、セメント、雑貨などは輪出志向への転換に成功して発展したほ
か、新興輸出型企業もこの時期から大量に出現し発展した。その代表的な業種
は合板、プラスチック、電気、電子などである。
輸入代替から輸出志向への転換は必ずしも容易なことではなく、その転換の
成功は一種の産業構造の高度化ともいえる。台湾の場合は、1950年代から
前述した農産加工製品の輸出によってすでに対外貿易の経験およびその意欲を
積み重ねてきており、1960年代に入って、さらに外資の導入および外資導
入の誘因となりえた低賃金かっ高質の労働力の供給によって、輸出競争力がつ
けられ、輸出拡大による経済成長を実現したのである。
　3．／970年代の第2次輸入代替の進展
　1970年代世界経済に大きな打撃を与えた2度の石油危機は台湾の経済成
長を激しく変動させたが、高金利政策と一一連の減税措置によって、石油危機に
よる経済の停滞を最小限度に抑えることができた。経済は依然として輸出を中
心に発展したが、60年代の工業部門、特に加］二企業の急成長によって、石油
化学中間原料や鉄鋼素材などの中間財の輸入が急増していたことを背景に、
1970年代から政府主導のもとに重化学工業の育成を目標としたいわゆる第
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2次輸入代替工業化が推進された・この第2次輸入代替一1：業化政策は・具体的
に、1973年に発足されたインフラ建設と重化学工業建設を中心とした総額
58億ドルにのぼる10項目国家プロジェクトからなったものである。この10
項目プロジェクトは、交通運輸、空港港湾、原子力発電など7項目のインフラ
建設と、鉄鋼、石油化学、造船など3項口の重化学工業への投資である。
表3－3　時期別主要経済成長指標の推移（1953～90年） （単位：％、億ドル）
第一次輸 入代替期 第二次輸
入代替期
1953～631964～731974～8519861987198819891990
復興期 安定 不安定
成長期 成長期
内需主導 輸出 主導
国民総生産（GNP）成長率 7．7 11．1 77 12．6 11．9 7．8 73 53
農業生産成長率 4．8 5．5 3 一〇3 a3 1．5 一〇，2 21
工業生産域長率 11．6 19．4 8．9 13．9 10．7 4．4 37 一1
輸出成長率 24．6 29．7 18．7 23．2 13．2 1．4 09 31
消費者物価上昇率 8．3 3．6 98 0．7 0．5 1．3 4．4 4．1
貿易依存度比率 28．7 57．3 97 96．4 977 985 92．9 894
国民貯蓄率 10 25 32 38．5 385 34．4 313 29．7
資本形成（投資）率 17．1 245 286 17．5 20．4 233 22．5 22．2
貿易収支額 一〇7 一〇6
?
157 144 180 169 112
（注）　1．比率は期間中の年平均比率惑たは年率である，
　2貿易依存度は国内総生産に占める輸出入顕の割含である，
　3貿易収支顧は期悶中の年平均または年額である，
〔出所）　表1－1と同じ，
これらの投資は膨大な資金が必要とされたほかに、半分以上の建設は公共投
資であるために、政府主導のもとで、すべて国営企業として経営されるものと
された。
　このような基盤産業の整備と重化学工業の育成は当時の石油危機による経済
　　　　　　　　　　　　　　　　150
　　　　　　　　　　　　第1眞　台湾の金融・証券市」暢
停滞局面を打開したほか・川一k産業いいかえれば第1章で述べたような関連効
果の大きい産業である重化学工業の育成は・派生需要効果を喚起し、企業全般
の発展を刺激した。また、インフラ建設の投資によって、国内需要拡大と関係
産業の発展が促進されるようになった。この国家プロジェクトの実行によって、
国内経済は1970年代後半から回復の兆しを見せはじめ、1976年に経済
成長率が13．7％まで回復し、貿易の黒字化もこの時期から定着するように
なった（表3’－4参照）。
概して、1970年代は、2度の石油危機が台湾経済に大きな打撃を与えた
とはいえ、高金利政策と税制措置によるインフレの鎮静と生産の回復、また重
化学工業化による国内有効需要の拡大などから、事実上、台湾の経済体質を一
層強化し、混乱期から素早く脱出し、経済成長の軌道を回復した時期とするこ
とができる。1970年代をへて、台湾はアジアNI　ESの代表的地域に躍進し、
開発経済理論における模範的なモデルとして取り上げるようになったのである。
　4．1980年代における工業高度化の迫求
　1973年に着手された］0項［国家プロジェクトがほぼ完成に至った78
年から、これをさらに拡大するかたちで、12項目国家プロジェクトが引き続
き進められるようになった。1980年代前半の台湾経済は、基本的に70年
代からの輸出拡人を中心とした方向に発展したが、経済の成長率は以前と比べ
て伸び悩みの状態になった。こうしたことから、12項口国家プロジェクトに
続いて、1984年からは一一．A層の社会間接資本の整備と産業高度化を目標とし
た14項口国家プロジェクトが新たに着手されたb。
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表3－4　主要経済指標の推移（年成長率、1960～90年）
人口 GNP一人当りGNP農業生産 工業生産 貨幣供給 消費者物価 翰出 輸入
19603．5 6．4 3．1 0．6 14．2 18．4 4．5 28．2
61 3．3 6．8 3．5 7．3 15．6 7．8 30919．4
623．3 79 47 3．1 8 5 2．3 11．8 一56
633．2 9．4 6．2 1．8 9．2 28．1 2．2 521 19
643．1 13．3 9．1 9．s 21．1 35 一〇．2 30．7185
64 3 11 79 6．6 16．3 15．9 一〇．1 36 29．9
662．9 9 6．1 3．6 15．6 12．2 2 19．3 11．9
672．3 10．6 79 7．1 16．7 30．1 3．4 19．5 29．5
68279．1 6．6 7．7 22．3 11．5 7．9 23．2 12．1
69 5 9 6．6 一1．2 19．9 15．6 5 33 343
702．4 11．3 9 6．9 20 15 3．6 41．2 25．7
71 2．2 B 107 2．8 23．6 30．6 28 39．1 21
72 2 13．4 11．3 4．6 21．2 34．1 3 45 36．3
731．8 12．8 10．7 7 16．2 50．4 8．2 42．8439
741．8 1．2 一〇．7 一〇．4 一4．5 10．5 475 25．2 82．9
75194．4 2．5 一1，4 9．5 28．8 5．2 一5．7 一14．7
762．2 13．7 11．4 12．7 233 25．1 25 53827．7
771．8 10．3 8．1 55 13．3 33．6 7 14．6 12
781．9 14 11．9 0．3 225 37 5．8 31．926コ
79 2 8．5 6．4 7．9 6．4 7．7 9．8 23．630．5
8019 7．1 5．1 1．1 6．8 22．7 19 229335
81 1．9 5．8 3．8 一1，4 3．5 13．8 163 1659．4
821．8 4コ 2．2 1．8 一〇．9 14．6 3 4．2 一5．5
831．5 8．6 6．9 4 12．7 184 1．4 16．3 10．6
841．5 11．6 10 3．1 11．8 9．3 0 19．8 7
851．3 5．6 4．1 3．1 2．7 12．2 一〇．2 1．5 一7．9
86 1 12．6 11．3 一〇．3 13．9 51．4 0．7 23．2 14．4
871．1 119 10．7 8．3 107 37．8 O．5 13．3215
881．2 7．8 6．7 1．5 4．4 24．4 1．3 1．4 27．8
89 1 7．3 6．1 一〇．2 37 6．1 44 09 一2．6
901．3 53 4．1 2．1 一1 一6．6 4．1 3．1 6．2
（出所）　Ta量wan　Statisticai　Data　Book，1990．
　このig80年代の国家プロジェクトは、重化学工業の拡充とインフラの一
層の整備に対して総額8400億台湾ドルを投じたほかに、産業開発戦略の基
本方針の確立すなわち産業の高度化が同時に図られていた。つまり、従来の労
働集約的産業から高付加価値、多角的関連効果、省エネルギー、低公害などの
資本・技術集約的産業への転換を図ろうとした政策である。そして、この時期
の重点的育成部門として、電子・情報処理と機械・自動車産業の二部門が選択
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された。また、この選択された重点1二業の発展を促進するために、　連の育成
策が講じられるようになった。例えば、重点産業への中長期低利融資、関税引
き下げ、外国人投資の規制緩和による自動車工業の競争力の向一L、利益の内部
留保の拡大などである。
このような振興策が推進されている中で、第ユ章で述べたように1985年
以降の日本の円高の恩恵をうけて、1980年代後’トから台湾の輸出はさらに
拡大し、経済は引き続き高度成長路線を辿っており、こうした対米輸出の急増
を背景とした貿易黒字の拡大によって、台湾の外貨準備が急増し、また、第1
竜で言及したように投資環境が悪化しつつあるなかで、1987年からの台湾
元の対米ドルの切り上げを加えて、1990年代の台湾の経済は国内産業構造
変換の時代を迎えるようになった。
　5．1990年代の課題
　前から概観してきたように、台湾経済は1950年代の輸入代替工業化から
60年代にはって輸出志向」二業化への転換の成功によって、30年間に亘って
輸出主導の経済構造下で安定的な高度成長を遂げてきた。第1章の諸理論から
見れば、台湾経済の発展は最も成功した例であると同時に、発展途i二国の模範
になることは世界銀行の報告の中に明らかにされている。
　しかし、80年代後半からの台湾の投資環境の悪化は、台湾のこれまでの比
較優位性を失わせつつある。生産拠点の海外移出や対外直接投資は、一・時的な
丁段として経済停滞を免れることができるかも知れないが、天然資源が欠けて
いるうえに国内経済規模の小さい台湾にとって、決して長期的な対策ではない。
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表3－5　台湾企業の海外直接投資の動向 （単位；百万ドル）
19861987198819891ggo19911992
投資先
アメリカ 46 70 123 509298298 193
マレーシア 一 6 3 1S9 185 442 156
フィリピン 0 3 36 66 124 1 1
タイ 6 5 12 s1 149 86 83
インドネシア 2 1 2 0 62 160 ⑱
シンガポール O 1 6 5 侶 13 9
香港 0 1 8 10 33 120 54
イギリス 一 一 1 0 11 15 4
ドイツ 一 0 3 1 10 4 15
オランダ O 一 0 1 6 7 10
その他 3 16 25 129495 510 322
業種別
製造業 36 72 86 650915886378
紡績業 一 1 4 38 50 52 78
食品・飲料 一 5 2 0 164 14 4
プラスチック、ゴム 3 8 6 41 11 43 27
化学 0 9 28 415 78 67 71
非金属鉱物 一 4 1 1 122 63 4
金属 1 一 3 20 32 360 34
電子・電気搬器 25 葡 39 122424209 131
貿易業 0 4 16 11 62 田 141
金融保険業 15 一 4 172498404305
サービス業 3 9 112 別 43 247 49
その他 10 23 7 57 68 113 14
合計 57 103 219931 15521656887
（出所）　中華民国経済部投寅審鐵憂員会、　「統計月報」L1993年．
　1980年代後半から拡大してきた台湾企業の対ASEANおよび対中国への
直接投資は、表而11は台湾の途上国から投資国への変身に見えるかも知れない
が、．一歩踏み込んで考えれば、台湾の投資環境の悪化、製品競争力の低下およ
び台湾経済弱体化の潜在的危機を反映しているものにほかならない。概して、
1990年代の台湾経済は、依然として高い成長率を見せているが（表3－6
を参照）、潜在的危機が顕在化する前に、如何に国際競争力を有する産業を育
成し、如何に経済全体の産業構造の高度化を推進していくかという課題の解決
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が、台湾経済の引き続く発展を人きく左右するのみならず、国際社会でまだ
っの国として認められていない台湾にとって、むしろその存続に関する問題に
すらなってくる課題といえる。
表3－6　1990年代の経済諸指標
1990 1991 1992 1993 1994
国内総生産（成長率） 4．9 7．2 6．6 6．8 7
農業 1」 02 一2．3 0 0
工業 1．3 6．6 4．5 57 6
サービス業 8．4 8．3 9 8．1 8．1
国内総投資（対GDP比） 22．4 22．8 24．4 24．7 25．6
貯蓄率（対GDP比） 27．9 27．8 26．7 26．8 27．3
インフレ率 4・．1 3．6 45 3．4 3
輸出
金額（10億ドル） 66．8 75．5 80．9 87．5 95．3
成長率 1．4 13 7．1 8．1 9
輸入
金額（10億ドル） 51．9 59．8 68．4 76 8S．1
成長率 4．s 15．2 14．5 8．1 12
経常収支
金額（10億ドル） 10．8 1L4 7．1 59 4．4
対GDP比 6．9 6．5 3．4 2．6 1．7
（注）　1994年の各値は予想値である
（出所）　Asian　Development　Bank，　Asian　Deveiopment　Outlook　1993，　p．80．
第2節　金融システム
第1項　金融市場の発展
台湾の金融市場の墓礎は、植民地時代から残った金融機関と、国民党政府が
台湾へ移転してから中国本土にあった国民党系金融機関を台湾で復業させたも
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のとによって形成された。前者は前述した国民党政府によって接収・再編した
［ll日本人企業の中の金融機関であり（表3－1を参照）、1946年の改組に
よってすべてが公営企業となり、商業銀行として台湾の一［業化の資金需要を供
給してきた。後者は、国民党政府が台湾に移転してから復業または新設した金
融機関で、そのすべてが国営企業とされ、経済開発の長期資金の供給を主な業
務とし、中央銀行を始め中国国際商業銀行、交通銀行、農民銀行、中央信託局
および郵政貯金為替局などが、前者の公営銀行と合わせて、開発初期の台湾の
長・短期資金を供給してきた。
　1950年代後半に台湾が経済開発の過程に人ってからは、経済の発展とと
もに、金融市場整備の一環として、さまざまな金融機関が、工業化政策の推進
に合わせて増設されてきた。まず、1953年に、経済が戦争終了後の混乱期
から回復した時点で、金融機関の新設および支店の設置が認められた。59年
に、政策的金融機関として中華開発信託公司が創設されたほか、同年には最初
の外国金融機関として口本勧業銀行の台北支店の開設が認可された。
　1960年代は台湾経済の離陸期ともいえるように、外国の金融機関が続々
と台湾に進出し、金融機関の増設および金融制度の再構築もこの時期からその
必要性が現われてきた。結果として、1969年に、銀行法の改正や中長期専
門信用機関の設立の促進、また銀行の企業化、効率化、などを目的とした「銀
行業務近代化促進法案」が提出された。
　］975年には、銀行法が改正され、銀行の機能が一層明確化されると同時
に・経済発展に応じて機能別に専門金融機関を設立する具体的な計画が立案さ
れるようになった。この銀行法の改正によって、中国農民銀行、台湾土地銀行、
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合作金庫を農業部門の、台湾土地銀行を不動産部門の、交通銀行を1：業部門の、
それぞれの専門銀行として指定した。また、1979年に、開発銀行の機能が
強化されたほか、輸出を促進するための専門銀行として中国輸出入銀行が設立
された。
経済発展の過程で金融市場整備の必要性が生じた結果によって行われた、画
期的ともいえる銀行法の改正は、現在の台湾の金融システムの基礎を築くもの
となった。現在の台湾の制度金融における組織体系は図3－1に示されたとお
りである。
戦前、台湾の金融市場の頂点に立っていたのは台湾銀行であったために、国
民党政府とともに台湾に移転してきた中央銀行は、1961年まで、実行され
るべき中央銀行の諸機能をほぼ台湾銀行が代行していた。ユ961年から中央
銀行は、発券業務以外、徐々にその機能を果たすようになった。さらに、
1979年の中央銀行法の改正によって、完全にその役割を明確化し、特に、
経済発展を維持するために、金融情勢の安定を維持し、銀行業務の健全化を推
進・監督し、そして、為替の安定を維持するなどの責務が課せられるようになっ
た。
　現在、中央銀行の管轄下にある国営銀行は、交通銀行（鉱工業金融）、中国
農民銀行（農業金融）、中央信託局（購買、信託保険兼営）があり、省営銀行
には台湾銀行（国庫、発券、政府企業融資）、台湾七地銀行（農業・不動産金
融）、台湾省合作金庫（組合金庫）、市中銀行には、中国国際商業銀行、中国
輸出入銀行、彰化商業銀行、華南商業銀行、第・商業銀行、華僑商業銀行、上
海商業貯蓄銀行があり、市立銀行には、台北市銀行、高雄市銀行がある。
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図3－1
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台湾の制度金融における組織体系
　　　　　　　　報行｛胃欝灘需灘店，
　　　　　　　　菩温行一各銀行付設の貯蓄部
　　　　　　　　　　　　　　　　　工業信用　交通銀行　　　　　　　　　　　　　　「
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（開発銀行に改められた、29支店）
??????
〔????〕
（出所）
専門
　　　　　　　　　　　　　　　信用合作社（74辻，388支店）　　　　　　　　　　　∫　　　　　　　　　　　　　　　（信用組合）
　　　　　　　　　　　　　ピ　　 　　　 　　農智｛言用剖～（285辛土，695支店）
　　　　　　　　　　　　　　　漁會信用部（23杜，22支店）
隅谷三喜男、劉進慶、〉余照彦著L
195ページより。
　　　　　　　　　各銀行付設の信託部
　　　　　　　　　中華開獲信託公司
　　　　　　　　　人＃保瞼（15社，59支店）
保険司　産物保陰（19社173支店）
　　　　　　　一再保瞼（1社）
票券金融公司（3社，17支店）
〔短期金融市場〕
復華欝金融公司　債輔場）
国際讃券信託投資公司
　　　　　　　　　　『台湾の経済』、東京大学出版会、1992年、
また、1991年に銀行の新設が自由化されてから15の民間商業銀行が新
設された。信託1行（中国信託）も商業銀行に改組され、そのほか、中華開発
信託公司（中期、長期貸付、債券発行）、信託公司、中小企業銀行、信用合作
社、農会信用部（農協）、郵政貯金局などがある7。
　一方、国内短期金融市場を育成するための金融会社である票券金融公司があ
るが、その主な業務は、国庫券（TB＞、銀行引受手形（BA）、譲渡性定期預
金証書（CD）、コマーシヤル・ペーパー（CP）の引受、仲介、保証、売買業
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務、短期証券の仲介業務、コール取引の業務、政府債券の仲介業務、など金利
［抽市場における全般的な業務を行うと同時に、金融調節機能を果たしている。
現在、公営銀行などの出資によって設立された票券金融公司は・中華・中興・
国際、などの3社である。
また、外国銀行は、1989年以前では、商業銀行業務のみが許可されてい
たが、1989年の銀行法改正によって、信託業務および貯蓄銀行業務が行え
るようになっている。
　これまで、台湾の金融システムは、公営金融機関主導のもとで、経済発展の
ための金融政策を実行してきた。第2章ですでに概観したように、1950年
代から政策金融の支援で、より効率的な資金配分ができたために、重点産業の
育成から輸出主導型の経済の高度成長を実現したのである。しかし、もともと
高度経済成長を促進するために存在したわけではないが、金融部門におけるイ
ンフォーマルな金融市場の拡大は台湾金融市場の一つの大きな特徴である（図
3－2を参照）。
　そもそも、インフォーマルな金融市場の存在は発展途上国、特にアジア途上
国の金融市場における共通の特徴であることは第2章で考察したが、近年台湾
のインフオーマルな金融市場の拡大は金融市場を混乱させるだけではなく、社
会問題にまで発展した。1980年代後半から推進されてきた金融自山化は、
経済の構造転換による高度化の追求を促進することはもとより、拡人しつつあ
るインフォーマルな金融市場をフォーマルな金融システムの管理下に納め、こ
れを経済発展に役立つような資金に転換することも一つの日標としてきた。
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表3－7　台湾の金融機関数の推移
198319841985198619871988198919901991992
合計
豪@構数
x店数
435
P846
442
P909
445
P962
446
Q007
446
Q007
451
Q121
457
Q193
464
Q257
471
Q339
489
Q510
中央銀行 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
本国一般銀行
@本店
@支店
16
T56
16
T61
16
T85
　16
U01
　16
U32
16
U63
16
U92
　16
V21
　17
V56
32
W97
外国銀行台湾支店 28 31 32 32 33 35 38 43 47 50
信用合作社 75 75 75 75 74 74 74 74 74 74
中小企業銀行
{店
@支店
　8
P89
　8
P97
　8
Q03
　8
Q12
　8
Q36
　8
Q40
　8
Q61
　8
Q75
　8
Q90
　8
R15
農漁会信用部 294293300301301304307309311312
投資信託会社
{店
@支店
????????????????????
郵政貯金局
@総局
@一般郵便局
　　1
P067
　　1
P115
　　1
P136
　　1
P156
　　1
P158
　　1
P172
　　1
P181
　　1
P231
　　1
P211
　　1
P223
票券金融公司
@本店
@支店
????????????????????
証券金融公司 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
（出所）　台湾総覧　1993年版。
しかし、余照彦氏はこのインフォーマル金融市場を現在台湾金融の問題点の
つとして取りhげ、次のように述べている。
　「台湾の制度外金融（インフォrマルな金融市場）はNIES化の到達によっ
て消滅するどころか、むしろ逆に地下投資公司の籏生と株式市場の異常な膨脹
において増殖し、制度金融の限界がここに明確に露呈した。この制度外金融は
国境を越えて世界市場に根を張り巡らせていることから、台湾一国本位の視点
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だけでは把握できない。また、政府企業が基幹産業のほとんどを掌握している
現状では、制度外金融の”制度化”は自ずと限界がある・投資先としての”市
場”（株式）が限られているからである。一方、制度外金融は台湾経済とりわ
け輸出の主な担い手たる中小企業にとって掛け替えのない信用調達（または運
用）先であり、企業（生産）がよって立つところのエネルギー源泉の一つであ
る。この点を見落として、制度外金融を単に高利貸一般に綾小化し、その消滅
ばかりに力を注ぐことになると、台湾経済自体の活気（ダイナミックス）が大
きく損なわれるばかりか、非現実な論議（対策）に終わってしまうのであろ
う。」8
図3－2　台湾金融システムの全体像
　制度金融
財政部・中央銀行
金融有場 金融機関
地下投資会社
さ？ぴつけ
先ヨ付小切手貸付
建物担保貸付
企藁麟貰付
族系内信用
隣居者相互貸付r
マージン金融
貨幣斎場
短期手形業
資本宙場
珠式市場
X頭市場
ﾘ券仲買某
外為市場
中央鍛行外
ﾗ替部
竝s間取引
その他金融機関 銀　行
?
郵便貯金
M託会廿
?ﾘ開発信託会社
中央預金保険会社
保険会廿
　ま　
〔諾堤再殿会琶
商業銀行
本国系（M僑系）
外資系
部門別耳業銀行
　産業　農業F　ガ　ス〔窒麟
　偲用合作琶　1
（出所）　図3－1と同じ。
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第2項　金融自由化・国際化
　1980年代後半からは、対米貿易黒字の拡大、外貨準備高の激増、国内過
剰流動性の発生などの進展から、従来の金融体制はこれらに対応しきれなくな
り、これに加えて、アメリカとの貿易摩擦から国内金融市場の開放、為替管理
の緩和、台湾元の切り一ヒげなどの圧力をも受け始めた。こうした内外からの圧
力で、1980年代後半から国内金融市場の自由化と国際化が台湾経済の重要
な課題となった。
　1989年に、既存の金融制度を改革するために、銀行法が大幅に改正され、
金融の自由化と国際化が本格的に取り組まれるようになった。金融の自由化に
は、第2章にでも概観したように、金利の自由化、為替の自由化、内外資本移
動の自由化、および金融業務の自由化（民営銀行の新設と公営銀行の民営化）
などが含まれている。1989年の銀行法の改正に先立って、1980年ユ1
月には、CD、金融債券、短期債券、割引率などの金利自由化措置を骨子とし
た「銀行利率調整要点」が提出され、短期金融市場の金利白由化が実現された。
また、85年には、銀行のプライム・レンディング・レート、外貨預金金利な
どの自由化も実施し、さらに、翌86年に、利率管理条例が廃止され、銀行の
預金と貸出金利の自由化が決定される。なお、外国為替管理の緩和については、
1987年の外貨管理条例の改正によって、為替管理が撤廃され、各種の外貨
管理統制も大幅に緩和され、個人と企業の外貨自由運用と保有が認められ、内
外資金の移動が自由になり、金融の国際化の第一歩が踏み出された。
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概して、台湾における金融の自由化と国際化の画期的変化ともいえるのは・
1989年の銀行法の改正である。改ll三された銀行法の要点は・次のようにま
とめることができる。
　L民営銀行の新設解禁
台湾の民営銀行は華僑系と外資系銀行以外は一一般民営銀行の新設に対して厳
しく制限してきたが、今回の銀行法改正によって、民営銀行の新設が解禁され
るようになった。
　2．銀行経営の健全化
①　所有権と経営権を分離するため、同一株主（個人、法人）の単独持ち株
　　比率は5％以下、関係者を含めたファミリーでもユ5％を越えないもの
　　にする。ファミリーとは本人の配偶者および二等親以内の親族と、これ
　　らの親族が管理している企業を意味する。
②税引き利益から積立金への繰入れ比率を現行の20％から30％へ拡大す
　　る。
　③自己資本比率の最低基準の導入。
　3．金融規律の整備
　①銀行以外の預金受け人れ業務の禁1ヒ。
　②銀行の財務悪化に対する当局の監督機能の強化。
　③銀行関係者への無担保融資の禁止。
　④違反者に対する罰則の強化。
　4．銀行業務の白由化
　①預金金利のヒ限、および貸出金利の上下限度の撤廃。
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②銀行および信託の新規業務進出は法改正によらず、当局の認i・∫で認める。
③外国銀行の業務範囲の拡大。
　こうした銀行法の改正は、台湾の金融制度より健全な体制のもとに置き、競
争的な環境の中で自由化と国際化を推進しようとしたものである。
特に、金融規律の整備について、銀行以外の預金受け入れ業務を禁1ヒしたこ
とは、膨大化してきた台湾のインフォーマルな金融市場、とりわけ地ド投資公
司に対する抑制措置の一環である。また、銀行の組織形態について、所有と経
営の分離を日指した持ち株比率規制の導入は、企業の同族支配が善遍的である
台湾にとって、まさに画期的な法律であり、銀行経営の近代化の促進に対して
大きな役割を果たすものとなっている。
　一方、民営銀行開設の解禁については、すでに1991年に、台湾省営の商
業銀行である第一、彰化、華南のいわゆる三商銀の民営化が先に実施され、同
年、民間新設銀行15行も認可された。台湾の金融市場は、この銀行法の改正
にっよて、従来の政府主導から競争主導の時代にはいることになった。
　金融の国際化についても、1984年の銀行のオフショア業務の開始を始め
として、89年のドルコール市場の開設、などによって、着々と進められてい
る。
　概して、1980年代のアジア途上国の共通の課題は、金融の自由化と国際
化の推進である。台湾の場合は、前述したように、1980年代後半から対外
直接投資が拡大し続けている中、国内の産業構造の転換が図られている。金融
の成長なしに経済の成長がありえないという定理とほぼ同義的に、金融の高度
化なしには経済の高度化があり得なのである。言い換えれば、金融の自由化と
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国際化の推進による金融システムの高度化は産業の構造転換による経済の高度
化の追求と同様に、台湾経済が持続的発展を維持するための重要な課題である
第3節　証券市場の発展
第1項　大陸時代の証券市場
iP国における証券取引は、清朝の光緒（1975～1909年）末期に上海
で始まった。当時、上海の外国商社の闇に外国証券の売買を中心とした「ヒ海
衆業公所」という組織が設立された。同所で行われた取引の証券のほとんどは、
当時、ニューヨークおよびロンドンの市場において上場されていた株式と社債
であり、これに、中国南方の各植民地における外国人経営のゴム原料会社の株
式が若干加わったものである。しかし、当時そこで証券売買に参加していた投
資家の殆どは外国人であった。民国初年（1911年頃）にいたって、始めて
中国人の閥に証券売買を業とするものがでてきたが、これもわずかに仲介程度
の副業にすぎなかった。
　1914年の第1次世界大戦勃発後、中国本ヒで株式会社が次々と設立され、
株式の発行も比較的容易になった。同年、　rf：海股票（株式）商業公会」が設
立し、国内株式の売買が行われ9、これが大陸時代の証券取引所の備矢となっ
た。そして同年には、　「証券交易辮法（証券取引規則）」が制定・公布された
が、この規則が証券関係の法規の最初のものであった。さらに、1918年に
「北京証券交易所」が設立されが、これは公債の売買を中心とした正式の証券
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取引所であった・
　！g20年に、ヒ海における株式売買の同業者たちが「北京証券交易所」の
設立の先例に倣って、　「上海華商証券交易所」を設立し・株式および公債を取
り扱った。一・方、同年「上海証券物品交易所」という組織も設立されたが・そ
こで取引されたのは国債と標金1°だけであった。
その後、1929年には、政府が交易所法を公布し、ヒ述した「E海証券物
品交易所」は「－E海華商証券交易所」に吸収合併されることとなった。結果と
して、当時、上海には、外国会社株式を曹：門に取り扱う「ヒ海衆業公所」と、
中国の国債および僅かな国内株式を専門に取り扱う「華商証券交易所」の2ケ
所の証券取引所が存在することとなった。このように、これらの取引所は中国
系企業の株式を取り扱うことは殆どなく、証券市場は存在したものの、資本市
場としての役割を果たさなかった。
　第2次世界大戦後、上海租界地区に外国人によって創設された「上海衆業公
所」が戦争の終了とともに解散された一方、国民政府は新たに「上海証券交易
所」を設壷し、資本金ユ0億元と定め、　「E海華商証券交易所」の株主全部が
60％を投資し、その残りを中国銀行、交通銀行、中国農民銀行、中央信託局
および郵政貯金局などが投資した。この取引所は1946年9月に開業し、中
国系企業株式の取引を中心として、統一した取引所の機能を発揮し、現物取引
を原則として、国民党政府が大陸から撤去するまで、中国資木市場の中枢組織
としての役割を果たした。
第2項　台湾における証券取引の発生
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終戦直後の台湾経済は、前節で概観したように、戦争による破壊でほとんど
の産業が麻痺状態にあり、そのL中国本Lでの長年の内戦の影響をうけて・
っいに悪性インフレに見舞われた。当時、企業の資金需要は大部分台湾銀行か
ら調達したので、証券の取引は、一部の民間の交換あるいは譲渡を除いて・殆
ど存在しなかった。
第2次世界大戦後、国民党政府は中国大陸で数回に亘って数種類の国債を発
行したが1’、台湾を発行地とした国債はユ949年8月に発行された愛国公債
である。この公債は1949年国民党政府がその政権を台湾に移してから、財
政資金調達の目的で発行したもので、これが第2次世界大戦後の台湾で発行さ
れた証券の最初のものである。当時、この愛国公債の発行によって、政府当局
は2ヵ月以内に9000万元の資金を民間から調達しようとしたが、民間貯蓄
が極端に不足していた当時の台湾では、この巨額な資金を短期聞内に調達する
ことは明らかに不可能であった。このため本格的に公募が行われたのは
1950年からで、しかも、その公募方法は「強制式」であった。つまり、政
府が国民および一一定の企業・機関を指定して応募させる、いわゆる「配募」で
ある。例えば、金融・信託・保険業は発行総額の3％が割当てられ、総資産額
が10000元を満たす商工業は300元の債券を基準として購入させ、年収
5000元を満たす白由業者は150元の債券を基準として購入させ、海外へ
いくとき船あるいは飛行機のファスト・クラスを利用するものは最低450元
の債券を購入させる、といった方法がとられた。このような方法によって、政
府は1950年末にはすでに民間から9644万6100元を調達した。これ
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が台湾で始めて公債が発行された状況である・なお・証券取引所が開設された
1962年までの間に発行された国債は表3－8に示した通りである・
戦後の台湾経済発展の原動力となったのはまず農業部門の発展であった。農
業部門の発展が、市場拡大、農産物および農産加工品の輸出による外貨の獲得
などによって、台湾経済発展の基礎をつくったことは、前節で概観したところ
である。こうした台湾の農業部門を順調に拡大させたのは農地改革の成功であ
る。農地改革の成功は、終戦直後混乱状態に陥っていた台湾の政治・経済の安
定に寄与しただけではなく、その実施の過程で発生した証券の流通は、台湾証
券市場の発生のきっかけともなっている。したがって、台湾の証券市場につい
ての歴史的考察にはこの農地改革から始められることになる。
表3－8　1949～1962年までに発行された各種国債
公債名称 民国38年愛国公債 中華民国48年短期公債 中華民国49年短期公債 中華民国50年短期公債 中華民国51年短期公債
略称 1948年度愛債 1959年公債 1960年公債 1961年公憤 1962年公債
発行単位 銀園 新台幣元
醒新台幣元
新台幣元 新台幣元
発行総額 3偉元 4億元 4｛巨元 5億元 6億元
公債分類 分類しない 甲乙2種
b3憶元、乙1偉元
甲乙2種
b2億元、乙1僅元
甲乙2種
b4偉元、乙1偉元
分類しない
額画 50～1万元6種類甲坪～5万元4種類
ｳ10万元1種類
同右 甲100～5万元6種類
ｳ10万元1種類
1干～5万元4種類
発行価格 額面価格発売 同右 同右 同右 同右
公僕期阻 17年 甲30ヵ月、乙14ヵ月同右 甲36ヵ月、乙24ヵ月 36ヵ月
髭行方法 国内1配募
相O：勧募
甲：公募
ｳ二紐額引受
同右 同右 公募
年利回り 4％ 甲18％，乙77％ 同右 甲7．5％．乙18％ 14％
償還日 1966奪7月31日甲博51年…2月15日
ｳ1960年8月15日
甲1963年9月15日
ｳ1961年1Q月15日
甲1965年2月15日
ｳ1963年、O月15日
1966年1月10日
（注）　1銀圓＝3元
（出所）　「台湾銀行季刊』、第17巻4期より作成
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植民地時代の台湾における1二地所有の集中形態は1つに分けることができる・
一っは日本所有資本に属するものであり、もう…つは大地主に属するものであ
る。その経営形態面から見ると、前者の場合は直接経営する人規模な栽培（主
に砂糖きびの栽培）であり、後者の場合は殆ど小農的経営（稲作兼雑作経営を
主体とする）である12。
日本所有資本に属するものは第2次世界大戦で日本の敗戦と同時にすべてが
国民党政府に接収された。このため大地主の勢力とその経済的影響力が相対的
に増大し、この地主勢力の排除が政府によるの土地改革の一つの日杓となった。
すなわち、1949年に国民党政府が台湾へ移ってから、政治面の考慮を含め
で3、財政資金の獲得および民心安定などの目的で、緊急且つ重要な政策の一
つが「農地改革」であった。その背景としては、やはり国民党政府がその政権
を台湾に移した当時、社会混乱と財政危機に直面し、その上膨大な軍隊を維持
するため、社会の安定と財政資金の獲得が重要な課題になっていたからである。
この問題を克服するためには、当時農業部門を中心とする台湾経済において、
戦前、小作農を搾取し、高利貸および商業の機能をもって農村を支配していた
地主の勢力を排除し14、農業の果たすべき役割を最大限に発揮させることであっ
た。そこで政策として慎重に打ち出されたのが「農地改革」である。
農地改革は3段階に亘って実施された。第ユ段階は1949年の37。5％
を上限とする小作料の引き下げ、いわゆる「三七ii減租」である。第2段階は
］95ユ年の公有地の払い下げ、いわゆる「耕地放領」である。さらに、第3
段階が孫文の主張した自作農主義に基づく小作地の再分配であり、いわゆる
「耕者有其田」である。
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　1．一化五減租
戦前の台湾での小作料は、殆ど耕地主要生産物の年間収穫量の千分の500
以1；とされ、土地が肥えて作物がよくできるところ・例えば台湾中部地方では
千分の700にも達していた15。　「三ヒ五減租」とは、耕地主要作物生産物の
年間収穫景の千分の375を最高小作料とした、小作料の引き下げ政策である・
三七五減租が法律として制定されたのは1951年であった。法律化される
前、1949年4月には「台湾省私有耕地租借方法」が公布されたが、これで
は小作農の耕作権の確立には不十分であり、地主が小作地を取り上げる可能性
がまだの残っていたので、1951年にあらためて「耕地三七五滅租条例」を
法律として制定したのである。この条例によって、今まで地主に搾取されてき
た小作農は、小作料の軽減および耕作権の確保が始めてできるようになった。
　2．公地放領
公地とは、戦後国民党政府が接収した日本人企業、団体、個人、および各機
関などが所有していた土地である。これら接収された公有地は合計17万
6000余ヘクタールである。そのうち約41％が各公営企業、政府機関及び
学校団体に割当てられ、農民に払いドげたのは企体の約59％であった。この
払い下げは1951年6月に制定された「台湾省放領公有耕地扶植自耕農実施
癬法」（公有耕地払い下げによる自作農創設に関する法律）に基づいて実施さ
れた。その具体杓方法は、政府所有の耕地を現在の耕作人を第一優先として払
いドげ、主要作物年間収穫量の2．5倍を払い下げ地価として土地生産物で計
算し、年2回払いに平均して、分割払込みをさせる方法である。1961年ま
で8回に亘って20万3500戸の農家に約9万9000ヘクタールの公有耕
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地を払い下げた。
　3．耕者イ∫其田
耕者有其田とは、政府が私有小作農耕地を買いヒげ・それを現作農民に売り
渡し、自作農を育成する政策である。この政策は1953年に「実施耕者有其
田条例」　（自作農創設条例）の公布によって実施された。この条例によって・
地主などが所有する小作耕地のうち一定の留保面積以外の耕作地が、政府買収
の対象になった。耕地の売り渡し価格は、その耕地の主要作物の年闇収穫量の
2．5倍とし、一方、地主への支払については、地価総額の70％が年利4％、
10年間20回払いの実物債券で支払われ、残り30％は4大公営企業（台湾
セメント、台湾農林、台湾紙業、台湾工鉱業）の株券で支払われた。小作農へ
の払い下げは、年利4％、ユ0年間20回払いの現物納入であった。
　実物債券は籾米債券と薩摩芋債券の2種類に分けられ、前者は水田を徴収さ
れた地主への補償とし、後者は畑を徴収された地主への補償として発行された
ものである。地主にはその債券に対して毎年一定量の籾米あるいは薩摩芋が債
券の償還分として交付された。一方、政府は、地主への償還分として交付した
実物の源泉に小作農が払いドげ耕地の代価として政府へ納入した作物を当てた。
このように、国民党政府は、地主と小作農との中間に立って、コストをかける
ことなく、土地の所有関係をうまく転換した。
　／949年から実施したこの一連の農地改革は、経済成長に対して、農業生
産の増大による食糧の安定供給、農民の所得上昇による消費の増大などの経済
的効果をあげたほか、政府は地主勢力の排除によって食糧を容易に入手できる
ようになり、他方、地主的土地所有制度と地主階級の解体によって、地主資産
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を産業資本の一部に転化させ、地主資本の商工業分野への移動を促進すること
になった。また、農業部門それ自体も政府の計画的育成、例えば、資金供給、
技術指導などによって農業生産の拡大および作物の多様化をはかり・台湾農業
の商業化を達成した。そのヒ、この麗業の商業化の普及に支えられて、台湾経
済の工業化もその後に続いて急速に進展した。
台湾経済発展の源泉は農地改革の成功にあると同様に、証券市場の形成も農
地改革によってそのきっかけを作り上げたといえる。その理由として、次の2
点からそれを説明することができる。
　1．4大企業の株式の地主への交付
農地改革によって耕地が政府に買いヒげられた地主への代価の一部は4大企
業の株式であった。1953年に「耕者有其田」の土地政策が実施されてから、
「実施耕者有其田条例」、　「台湾省実物土地債券条例」などの関係法令が相次
いで公布・実施され、それと同時にいわゆる「公営事業移転民営条例」の公布・
実施による「台湾セメント」、　「台湾紙業」、　「台湾工鉱」、　「台湾農林」の
4大公営企業が民営化された。これらの民営化された4大企業の株式の一部が
地主への補償として使われたのである。
　土地改革によって徴収された地1－1の耕地は約14万ヘクタールで、そのうち
3割は4大企業の株式が補償として交付された。この3割の実物地価の計算方
法は、1952年12Aの台湾の米および薩摩芋のそれぞれの市場平均価格に
よって現金に換算された　lb。この計算方法によると補償現金総額は約6億
6030元となり、1株ユ0元の額而で合計約6億5970元の株式（6千万
597株）が交付され、額面に満たない部分については、合計約51万
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8000元が現金で支払われた。このような公営企業の株式の民闇への放出は・
一種の証券民主化とも言えるであろう。
土地を徴収された地主への補償は、すでに述べた実物債券と4大企業の株式
とによってなされたが、4大企業の株式はすぐには地主達の手に渡さず・その
かわりに、1953年6月1口に4大企業株式との交換証書が地主に交付され
た。4大企業の株式が正式に地主に交付されたのは翌1954年3月からのこ
とで、この9か月の間に政府は公営企業の資産再評価を実施した。
　ユ949年から1952年までの台北市の物価L昇率は約5倍であるが、こ
の資産再評価の結果は当時の物価上昇率を大幅に越えて、7～11倍と高く評
価された（表3－9を参照）。
表3－9　4大企業の資産再評価状況
項目 セメント 紙 農林 工鉱 合計
評価前資本金（万元） 2500 3600 2000 3500 11600
評価後資本金（万元） 27000300001500025000 97000
評価後資本金倍数 10．8 8．33 75 7．14
株式額面（元） 10 10 10 10
株式所有数
政府 1494266413301750一 一 28244414
台湾省政府 9772164869485013882159840883050758003
民間 1897023680507847633 543104696825
法人 20954706353503330783236860133000758
合計 270000003 0000015 0000025 0000097000000
（出所）　笹本武治、川野讐任編．r台慧軽済総合研究　上i、アジア経済研究所、1968年．175ページより。
もともと政府当局は地主への補償の一部として公営企業である台湾セメント、
台湾紙業、台湾農林、台湾工鉱、および台湾肥料の5社の株式を予定していた
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が、このような過大な資産再評価の結果、セメント・紙業・農林・Il鉱4社の
株式だけで補償がF分に賄えたので、政府は肥料会社の株式を手放さずに済む
ことができた。また、この過大な資産再評価はその後の4大企業の株価低迷の
要因となった。
一方、この4大企業の株式の放出は二つの重要な意味をもっている。
一・ﾁは、政府当局と地主の妥協によって民営化されたこれらの企業は
1950年代以降の民問企業発展の担い手となっていたことである。
　もう一つは、この4大企業の民営化によって企業資本の証券化が実現し、台
湾の株式会社制度の発達の契機となったことである。
　2．払い下げ株式の流動化のための証券市場の形成
　1950年代の台湾経済が悪性インフレに見舞われたとき、土地の代価とし
て株券を入手した地主達は、株式がインフレ・ヘッジ機能をもっていること、
およびそれらの工業の将来の成長に対して適格な予想をもっていれば、自分が
手持ちしている株券の財産価値を十分認識したはずである。しかし、土地の補
償として使われた株券を入手した地主たちは、その株式の価値および4大企業
の営業・財務状況についての知識を殆ど欠いていたので、手持ちの株券を売却
することを望んでいた地主がほとんどであった。また、地主たちがこの株式を
手放して換金化することを望んだもう一つの原因は、それらの株式から僅かな
配当しか得られないことであった（表3－10を参照）。
　『台湾経済総合研究』の調査によると、当時、かなりの地主たちが自分の手
持ち株式を全部保有し続けていたとすれば、1957～1962年までに毎年
彼らが取得できた配当は株式額面の4～12％に止まっており、しかも当時の
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インフレを考慮すれば、僅か2～7％にすぎなかったのである（表3－1ユを
参照）・
表3－101957年～1962年4大企業の配当状況（単位：元）
セメント 紙 農林 工鉱
1957 1．00 なし なし 0．20
1958 2．20 なし なし 0．22
1959 3．20 なし なし 0．35
1960 3．00 なし なし 0．15
1961 2．50 なし なし なし
1962 2．30 なし なし なし
（出所）　表3－9と同じ。
こうしたことから、当時の大部分の株主は、たとえ安価でも、自分の手持ち
株式をいち早く売却しようとした。一方、資金を有し、これらの4大企業の事
情をよく知る人は、むしろこれらの株式を取得しようとした。そこで、この両
者の間に自然的にブローカーが活躍しはじめた。
表3－11　地主株の配当
セメント株
@（千元）
工鉱株
i千元）
合計
i千元）
持株総額に対
ｷる割合儒）
　株価指数より
fフレート（％）
1957一24365225026615 4 2．6
195853602247556077 8．5 5．5
195977967393881905 12．4 7．2
196073094168674782 11．3 5．7
196160912 一 60912 9．2 4．5
196256039一 56039 8．5 4．1
（出所）　表3－9と同じ。
衰大羽氏の記述によると17、1954年3月1口から4大企業の交換証書と
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株式の交換が実施されたとき・民間の証券取引はもうすでに盛んになっていた・
その取引はすべて店頭で行われ、町・村などあらゆるのところに店先に「証券
売買」あるいは「高値で証券を買入」などの文字を書いた赤い紙切れを貼った
証券商が大量に出現していた・また、仲買人のような商人が出現し・彼らは田
舎へ出回って地主の株式を購入し、それを都会にいるこれら4大企業に投資し
たい人たちに転売した。さらに、個人ブローカーが購入した株式を都市の脅：門
ブローカーへ転売するようなことも現われた。推計によると、4大企業の株式
が交付されてから半年後の台湾では、これらの株式の売買に従事している人が、
個別ブローカーをも含めて数千人にも達したといわれている。証券商の数も
200～300社に達し、台北市だけで120社もあった。当時台湾民間の証
券取引の盛況がこの証券商の数から推察することができるであろう。
　一方、株価の面についてみると、　（表1－12を参照）当時正式の取引所が
存在せず、価格も殆ど証券商が決めたので、統一一的な相場が立っていなかった。
それゆえに、表1－12に示されたユ961年までの4大企業の株価は「一種
の推定価格にすぎず、必ずしも実際の取引価格に反映したものとはいえない。
当時（1950年代）の経済情勢下において、ある種の不信感からの取引が進
められていたとも考えるべきかも知れない」’8というようなものであった。
　表3－／2に明らかなように、1953年から1963年までの4大企業の
株価は、セメント株を除いて殆ど額面（10元）を割っている。しかし、当時
の物価上昇率から比較すると、セメント株の価格はそれほど高いとはいえなかっ
た。すなわち、1952年から1963年までの物価ヒ昇率は約220％であ
るので、これを加算すると、／963年にセメント株価が高値（18．48元）
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に達したとはいえ、かなり過小評価されたことが明らかである・ほかの3社の
株価は当時の物価ヒ昇率を考慮しなくても、1955年を除いて殆ど額面の50
％に止まっていた。
表3　一一12　4大企業株式の市場価格（単位：元）
セメント 紙 農林 工鉱
1954 4．25
1955 12．93 11．55 10．55 10．60
1956 12．34 5．30 3．30 4．30
1957 8．45 8．42 2．32 3．47
1958 8．72 6．26 4．75 6．40
1959 16．63 5．19 3．28 6．58
1960 16．41
1961 14．19
1962 15．15 4．87 4．62 4．15
1963 18．48 5．71 5．19 4．07
（出所）　表3－9と同じ。
一方、表3－12によると、1955年という年は、4大企業の株価が全部
額面を越えたことからも分かるように、台湾の証券取引が、取引所が正式に設
立されるまでの闘で、最も盛んに行われた時期であった。証券業もこの年から
規模の大きい証券商が出現したが、その大部分は1949年に国民党政府と一一一i
緒に台湾に渡ってきた人達で、いわゆる「外省人」が経営する店であった。こ
れらの証券商は相場関係の情報において比較的に迅速・正確的であり、信用も
やや高いので、その業務も一般の小証券商よりL昇してきた。従って、規模の
小さい証券商はそのときから相当の数が淘汰され、その年の6月まで、台湾の
証券商の数は100社ほど減少し、台北市内の証券商の数も従来の3分の2ほ
どになった。
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この当時の証券取引の多くは、かなり投機的であり、いわゆる「仕手的」な
取引が盛んであった。例えば、空取引や集団の株価操縦なども行われ・さらに・
言勝業者自身も株価の操縦に参入し・互いに傷をつけ合う例も多く見られた・
このような混乱した状態のもとで、一般投資家が被害を受けたのはもちろん、
数多くの証券商も打撃をうけて倒産したり、あるいは証券売貿から身を引いた
りするものが多く見られた。この混乱の状態は1956年まで続き・ついに同
年の11月に株価の大暴落まで演じた。その後、投機杓な傾向は次第に弱まり・
証券の取引も過熱から不振に陥り、証券商の数も20社余りしか残らなかった。
このように台湾の証券取引は、1949年の愛国公債が発行されてから
1962年台湾証券取引所が設立される間でのB年間、集中的な取引所が欠
けている状態の下で行われていた。この間、証券取引に関する法律や条例など
が何回にも公布実施されたが、正式に証券の流通市場が形成するのは1962
年に台湾証券取引所が設立されてからのことである。
台湾の農地改革は地主資本を完全に工業資本へ転換したとはいえないが、農
業国から工業国へ進化する前の準備、つまり、資本市場の形成への準備段階と
して重要な役割を果たしたと見ることができる。
第3項　証券市場の設立と株式会社の普及
台湾での証券取引所の設立についての議論は、すでに植民地時代から提起さ
れ、昭和】2年（ユ937年）4月12口の台湾新民報には「台湾証券市場を
至急設置すべし」というテーマの社説が掲載されているD。しかし、これらは
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あくまでも議論に【Lまっており、当時企業の資金調達は殆ど直接「］本の証券市
場から調達されていた。その後、　「台湾有価証券株式会社」が設ti1されたが・
それも単に日本の証券取引所の仲買商にすぎなかった・この会社の営業も第2
次大戦の終了とともに終焉した2％
　1949年国民党政府が台湾へ移ったとき、同時に相当量の資金が台湾に流
入した。1952年の春、ついに過剰流動性が発生したが、民間遊休資金は
「特別優遇預金」以外、ほかに適当な投資対象を見付けることができなかった。
一方、各公・民営企業は常に資金不足、あるいは資金調達難の状態に陥ってい
た。この矛盾した状態のドで資本市場の整備、とりわけ証券市場の創設などに
ついての問題が盛んに提起され、討議された。
　前節で述べたように、台湾証券取引所が正式に設立される前に、証券取引に
関する法律や条例などが何回にも公布実施されたが、その中の第1号は
1954年1月29日に公布された「台湾省証券商管理緋法」である。この条
例が公布された当時は、まだ4大企業の株式は放出されていなかった。民間で
取引されているのは主として愛国公債と実物債券であった。しかし、その取引
は完全に無法律かつ極めて混乱な状態のもとで行われた。そのうえ、証券の価
格は殆ど証券商によって決められたため価絡形成上の公平性はもちろん、一般
投資家の保護にも欠けていた。このために、政府が投機や株価操縦の防止およ
び証券商を法的管理下に納めることなどをのH的として公布したのが、この条
例であった。しかし、この条例は内容の不十分さや実行ヒの困難さなどが原因
にとうとう実施されなかった。
　一一方、同年3月1日に、4大企業の株式と交換証書との交換が実施されてか
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ら、民闇証券取引の状況はさらに混乱の一一途を辿り・法律の整備および証券商
の管理などが政府当局にとって緊急な課題となった。そこで、政府当局は前の
「台湾省証券商管理辮法」を基礎に研究、改正した新しい「台湾省証券商管理
緋法」を、翌1955年の7月21日の行政院（Executive　Yuan）会議で通過
させ、即時に公布実施することとした。
　この条例によって、証券業務は大幅に拡大され、修正前の証券商の営業範囲
はブm一カー業務に限定されていたが、修正後には証券商はディーラーおよび
ブローカー業務の両者について認められるようになった。また、この修正条例
によると、証券商の営業は、相対取引と現物取引に限定され、取引される証券
も政府が発行した債券以外、すべての証券について政府主管機関の許可を得る
ことが必要となった。なお、証券商の設立も同様に政府主管機関の認可を必要
とした。同年8月8日に政府主管機関である台湾省財政庁が証券商の設立に関
する諸規定を公布した。こうして、台湾の証券取引は一応法的管理下に納まる
ようになった。
　前節にも述べたように、新しい「台湾省証券商管理辮法」が公布実施された
1955年は、台湾証券取引所が設立される以前に証券取引が最も活発に行わ
れた時期でもある。しかし、ここでの取引の方法は極めて投機であったために、
証券取引の状況はかなり混乱していた。こうした状況を鎮静するために、同年
の年末には「証券取引条例」が公布実施され、翌1956年2月には二度目の
修正による「台湾省証券商管理辮法」が公布実施された。それ以来、証券取引
および証券商に関する管理が一層厳しくなり、そのL、証券取引税の徴収も開
始されたので市場の混乱した状態はようやく収拾されることになった。
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しかしその反面において、哀大羽氏の記述もみられるようにへ証券取引に
関する管理が厳しく、また取引手続きも煩雑になり・加えて証券取引税が徴収
されるなどが原因となって、証券商による取引の殆ど地下に流れ・その取引方
法も法律で禁じられている先物取引や空売買などによったため・1965年11
月には株価が大暴落を演じるに至った。こうした事情から、政府当局は資本市
場の確立および証券市場の整備について一層真剣に取り組まざるをえなくなっ
た。
証券市場の設立に関する政府当局の最初の計画は、ユ953年度の行政院の
「施政計画要綱」の中の一項日として提出された。しかし、証券取引所の設㍍
について多数の異論の中でZ、この問題もまた計画に止っており、取引所の設
立はついに延期された。その後の1954年の「台湾省証券商管理辮法」の公
布・実施および、二度に亘ったその修正などは、証券取引所が正式に設立する
までのいわば暫定政策であった。
　1958年から、政府は頻繁に専門人材を海外へ派遣し、特に日・米・欧の
諸国へは証券市場の運営に関する専門知識およびその業務について考察させる
ためにその多くを派遣した。翌1959年3月に、経済部（日本の通産省相当）
は、政府の関係部門、銀行などの代表および専門家を集め、その部内に「建立
証券市場研究小組」　（証券市場設立研究グループ）を組織し、証券市場に関す
る制度、法令および関係法律の改定、例えば会社法、証券取引法、公認会計七
法などについて研究、報告し、証券市場設立の本格的な準備に着手した。ここ
で一つ問題になったのは、証券市場の設立を推進する官庁としてはその権限か
ら見ると、財政部（日本の大蔵省相当）が当たるはずであるが、当時、経済部
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が推進官庁となったため、その後に多くの困難な問題を残したことであった
・一。この点について、鄭耀澄氏は次のように指摘している。　「この設立段階で
気がつくことは、始めから経済部が主体となって証券市場の設立を進めた点で、
税制・金融と密接な関係にある証券市場が、財政部の管轄に属さず、生産・貿
易の管轄を主とする経済部の手に委ねられたことは、証券市場の行政指導にお
いて大きな困難を残すことになった。」24
前述した証券市場設立研究グループは、半年の研究をへて、1959年9月
にその成果を具体的提案として提出した。その主な内容は次のとおりである。
　1．証券管理委員会の設置
アメリカのSECを模範として、経済部内にSECと同じような組織「証券管理
委員会」を設置し、証券取引所、証券商、証券関係団体などの管理・監督およ
びlt場会社の財務・業務などの管理・監督をすること。
　2．公開発行証券の管理
　1933年のアメリカの証券法（Securities　Act　of　1933）に倣って発行証券
を管理し、そのうえに株主保護に関する項目を加えること。また、ディスクロー
ジャー制度および証券のアンダーライターと顧問業務などの推進。
　3．証券取引所の組織形態
現時点での証券商の質の良否がさまざまであるので、会員制取引所制度を採
用すれば、質の低い証券商が入会する可能性があるために、株式会社制の証券
取引所を設立し、民営を原則とすること。
　4・証券取引所の業務
場外取引および空売買を禁止すること。上場証券は正式上場と試行上場の2
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種類に分けること。証券商の業務はブローカーとディーラー業務を分離するこ
と。取引所内の取引方法は「定期分盤制」　（撃折売買）を採用すること・証券
の取引は実物受渡のみを認めること・
　5．証券に関する税制
証券取引に関係する諸税をできるだけ廃止あるいは低減すること25。
　6。証券に関する法律の改正
取引所法、会社法、商業会計法および会計士法などは、部分的に改正する必
要があること26。
　この研究グループの提案以外に、翌1960年1月に、政府はアメリカの証
券コンサルタントのジョージM，フェリス（George　M．　Ferris）氏を台湾へ招き、
台湾での1か月間に亘った考察・研究を依頼してから、前研究グループの提案
をも参考にして、証券市場の設立に関する原則および順序についていわゆる
「フェリス・リポート」を具体的提案として提出した。
　フェリス・リポートによると、証券市場を設立する以前に、投資環境の整理、
とりわけ次の法律および制度の整備を行うべきであることが指摘されている・
　1．税法の改正。
　2．証券関係法令の改正による証券管理委員会の設立。
　3．特別試験による公認会計士制度の確立。
　4．銀行関係法令の改II三。
　このリポートの内容は、当時の投資環境、証券市場設立の目的、経済部の
　「建立証券市場研究小組」の提案に対する検討、税法の改正、その他の必要条
件、証券取引所、などの項目に分けて詳しく分析・報告しav、特に強調したの
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が、一　一一般大衆の信頼感の獲得、独立した証券管理委員会の設鉱厳しすぎる法
規の緩和、会員制取引所の設立しかもその会員はすべて会社組織の法人である
こと、などである。
　／960年に、政府が公布した「改革財経19点計画」　（財政・経済改革に
関する19点計画）の中に、証券市場の設立は重点としてあげられていた。そ
の後、政府は上述した二つの研究報告を参考にして、同年の9月に証券市場の
促進・管理および監督機関としての「経済部証券管理委員会」を設立した。こ
の委員会の構成員は政府関係機関および中央銀行の代表からなっており、その
権限は次のとおりであった。
　1，証券のヒ場・取引の審議および管理。
　2．証券商・証券従業者および取引所の管理。
　3．証券の上場・取引および関係法令の審議。
　4．その他の証券管理事項に関する審議。
この証券管理委員会は上述したようにアメリカのSECに倣って設立された機
構であり、経済部の「下部機関」として設立された証券市場の最高管理機構で
ある。
　もともと、アメリカのSECは、1934年の証券取引所法に基づいて設立さ
れた機構であり、証券に関する範開を幅広く管轄し、規則の制定および審議の
権限をもち、取引に関する立法、司法の役割も担っている。同委員会はアメリ
カ大統領がft院の同意を得て任命する5人の委員から構成されるので、その独
立性を保つことができるza。この面から考えると、台湾の証券管理委員会は経
済部の従属機関としておかれるので、その独立性および機能の発揮などには疑
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問が残されている・また・独立性の欠けている証券管理委員会の設、γが・取引
所より先に行われたので、証券市場の管理・監督よりも・政府が証券市場に介
入し、また、統制しやすい環境作りが先行する結果ともなった・
証券管理委員会は、取引所の設立に向けての1年余りの研究゜準備をへて・
行政院が支持した「設立初期は会社制を採り、関係金融機関・信託およびその
他の公民営企業の共同出資とすること」の原則に従い、1961年6．月に「株
式会社台湾証券取引所」第1回発起人会を開催した。同社の資木金は1千万元
と決定し、同時に「準備委員会」が設立され、同年の10月に株式会社台湾証
券取引所が正式に成立され、1962年2月9日に営業を開始し、台湾の証券
市場は統一的取引所の時代に入ることになった。
　開業当時の台湾証券取引所の規模は、資本金1千万元、1株をユ万元として、
1000株に分けられた。その株式所有構造は、民間企業および金融機関など
を合わせて43社による共同出資であり、そのうち政府所有の企業および金融
機関の所有株が58％を占めており、残り42％が…般民開企業が保有した。
　また、台湾証券取引所が開業した当時のL場会社は16社であり、上場株式
は普通株15種、優先株が8種で、合計23種類であった。一一一方、公社債につ
いてみると、国債は、台湾証券取引所が開業した当時既発行国債のほとんどが
償還されていたので、ヒ場したのはわずか5種類であり29、社債のほうも2社
しか上場されなかった3°。
　これまで考察してきたように、台湾の証券市場の形成には、証券の取引が発
生した1949年から証券取引所が正式に設立されたユ962年まで、13年
間もの時の経過を必要とした。この13年間は、台湾経済発展過程の中で、劉
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進慶氏による納経醗展時駆ク♪の経済復興期とほぼ一致している（第櫛
を参照）．この点から伺えるよう1こ・台湾繍にとって一950年代1ま経済
の復興期であると同時に証券市場形成の準備期でもある・この二つの成長の同
時的実現の基礎となったのは農地改革の成功である・また・1960年代の台
湾経済の高度成長期に入る直前、資本市場の整備・とりわけ証券市場が設立し
たことは重要な意義をもつのである。
　ここで、台湾における株式会社の普及について概観してみよう。戦後台湾の
企業は大きく分けると公営企業と民間企業に分類することができる。公営企業
の殆どは国民党政府に接収・再編成された植民地時代の口本人所有企業である。
一方、民営企業については、大体3つの形態に分類することができる。一つは
農地改革によって地主から転換した企業であり、一つはユ949年に国民党政
府と一緒に台湾へ移ってきたいわゆる「外省系企業」であり、もう一一つは新興
企業である。
　植民地時代における台湾の企業は資本金20万元以ヒの企業のうち、約91
％が日本人所有企業である。戦後日本の敗戦によって口本人は台湾から撤退し、
国民党政府が残された数多くの植民地時代の口本人企業を整理するために接収
委員会を設け、それらの企業の接収および再編成を行った。この接収・再編成
によってE述した4大企業が農地改革の際、地主に対する補償の一部として払
い下げられ、民営化された以外、ほとんどの企業が公営化された。この公営化
によって国民党政府は台湾経済における金融、生産、流通面などの主要企業を
傘下に収め、膨大な公営企業群を形成した。これらの公営企業は公営金融機潤
から優先的に資金を調達することができるうえ、独占企業の性格をもっている
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ので、かなり高い利益をヒげ、1950年代を通じて順調に成長してきた。
一方、台湾の民営企業、とりわけ株式会社の発展についてみると、その発展
のきっかけはやはり農地改革である。上述したように農地改革によって4大企
業の株式が補償として地主に払い下げられたことによって、この4大企業は資
木の証券化が実現された。台湾の株式会社制度はこれを契機として展開してき
た。
　エ．地主から転換した企業
　これらの企業は、農地改革に際し、徴収された土地の補償としての4大企業
の株式を受け取った地主によって形成された企業である。具体的には、政府が
払い下げた4大企業とその産業から派生した諸関連製品の生産を中心とした企
業である。これらの企業の多くは1950年代および60年代台湾経済の発展
にともなってその規模が一層拡大したうえ、関連企業を設立し、1980年代
に入り、企業グループまで発展してきた。その代表的なものは、　「台湾セメン
ト株式会社」や「士林電機株式会社」などである。
　2．外省系企業
　これらの企業は1949年に園民党政府と一緒に台湾へ移ってきた企業を指
している。その大部分は中国の広東省、上海、南京から移転してきた紡績業者
である。その代表的企業は「遠東紡績株式会社」を中心とした「遠東企業関係
グループ」である。
　3．新興企業
　これらの企業は純粋に台湾経済の発展の波に乗って発展してきた企業である。
その代表的な企業は、　「大同グループ」、　「台湾プラスチック・グループ」な
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どである31・
以一ヒの3つの形態の民鴬企業は1950年代の輸入代替工業化政策の下で政
府の保護を受け、国内市場を基盤として成長し、台湾経済の初期発展の過程で
大きな役割を果たした。1960年代の経済高度成長期にはいってからは、輸
出志向工業化政策の転換につれて、台湾の民営企業がさらに成長し、企業の資
本貯蓄も急速に拡大し、特に株式会社の発展は1962年に台湾証券取引所の
開設によって新しい発展段階に移行したとみることができる。
表3－13　1962年台湾証券取引所開業当時の上場状況
額面総額（千元） 額面（元） 上場株数（A） 浮動株（B） A／B　％
台湾セメント 400000 10 400000003778010697．42
味全食品 60000 10 6000006000001 0．00
台湾肥料 341100 10 341100002880001．85
台湾綬業 150100 10 1500000015 000001 0．OO
大同電機 47000 1 4700000047 000001 0．00
台湾農林 83256．Q7 10 8325607426384451．21
彰化銀行 2400 4 60000026247443．75
中華開発 800001000 800005653070．66
第一銀行 2560 4 6400016322625．50
華南銀行 3000 5 6000025117241．86
中興紡績★ 50000 10 500000035253217α51
台湾機械 35000 10 3500001059853．03
台湾工鉱 100000 10 100000007346455100．00
台湾糖業 1920000 50 3840000010881842．83
台湾電力 200000050 4040000010051102．51
中国化学 25000 10Q 25000021374085．50
（注）　★は優先株だけ。
（出斬）　　『台湾銀行季刊』、第16巻第2期より作成。
　1962年2月9日に台湾証券取引所が開業した当時、上場した企業は16
社であり（表3－13を参照）、その中の台湾糖業、台湾電力、台湾肥料、お
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よび継樹戒舩齢業である・これらVSi4C府が証券市捌縫策の一つとして
それらの牒の株式の一一部を腸させたのである・一づ∫淋式会社の設猷態
をみると、1954年には45・社であった株式会社は1961年にはレ’ると
7年前の約4倍の1900社にまで増加した。1962年、台湾証券取引所が
設立する前後の期闇に淋式会社の言難はさらに増加する傾向を見せた・しか
し、当時のヒ場状況を見ると、企業が白社株式の一ヒ場を渋っていいたことが・
釦一13からも伺える。その原因は…般に企業経営者の保守的観念・および・
当時の金融システムで銀行から十分に企業の需要資金が賄えたことなどにある
といわれている力鐸、開設当初の証券市場が当時の企業にとって最も有利な資
金調達の場ではなっかたことも主要な原因とされるべきであろう。
　また、台湾の企業組織は殆ど家族単位で形成し、いわゆる「同族会社」であ
るので淋式会社制度を採庸したとしても、その目的は蜘飴の調達よりも・
企業支配の強化を狙ったものであることが考えられる・
　1960年代にはいると、すでに考察したように、台湾経済は、」二業化への
転換と証券市場の整備が同時にスタートした。経済の発展は50年代の農業か
ら、60年代の輸出加工業、70年代の重化学工業、さらに80年代のハイテ
ク産業へと順調に成長したが、同時にスタートを切った証券市場は経済の高度
成長にもかかわらず、成長の停滞状態は1980年代後半まで続いた・例えば・
1987年、いわゆる株式ブームが発生する前の年ですら、ヒ場会社は僅か
14ユ社であり、証券会社も極めて小規模であった。換言すれば、台湾経済の
発展の過程で、証券市場は本格的な資本市場としての役割を果たさず・むしろ
投機の一つの場所として発達したのであって、そうした意味で証券市場はまだ
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未発達な状態にあるといえる・
台湾の証券市場の成長は、経済発展に比べてかなり遅れていることは
lg80年代後半から確実に認識され、資本市場としての機能を発揮させ、そ
してより成熟とした証券市場を推進するための諸政策がも真剣に講じられるよ
うになったのもこの時期からである・
第4項　証券市場の発展
　1962年に台湾証券取引所が設立されてからも、上述したように、証券市
場は経済発展の過程で資本市場としての役割を果たさず、国内企業の資金調達
が間接金融方式を中心として行われてきたことを背景に、1980年代後半ま
ではほぼ停滞の状態にあった。この期間中、政府による政策金融が経済発展の
一つの戦略として採用されてきたために、証券市場に対する関心は、その育成
よりもむしろ市場での投機を抑制しようとする傾向が強かった。証券市場に対
する整i備は、ユ968年の証券取引法の公布実施、1970年の信用取引の認
可、および1980年の証券金融会社の設立、などの措置以外は、本格的な証
券市場の育成・整備策は提出されなかった。
　しかし、1980年代後半に入ってからは、第1節および第2節で概観した
ように、対米輸出の拡大を背景とした国内過剰流動性の発生によって、証券市
場が急速に膨脹してきた（表3－14を参照）。特に1987年以降、証券市
場への資金流入が急増し、規模が極めて小さい台湾の証券市場は一層の投機化
が促進されるなかで、証券市場の重要性およびその育成・整備の緊急性などが
　　　　　　　　　　　　　　　　190
　　　　　　　　　　　　第3章　台湾の金融・証券市」揚
認識されるようになってきた。換言すれば、このことは政府にとって今まで無
視してきた証券市場は、そのまま放置すれば金融の混乱から社会的不安に繋が
りかねない反面、育成・整備すればその資本市場の機能の発揮によって、産業
構造転換の達成を速めると1司時に、より高度な経済体系を実現することが十分
期待できるとの認識が深まったことを意味する。
表3－14　例年株価指数 1966年＝100
最高 最低 年初 年末 年平均
1970 129．00 110．05 110．64 123．38 120．12
1971 149．93 116．48 123．28 135．13 127．48
1972 228．03 125．91 134．82 228．03 161．15
1973 514．85 22570232．65 495．45 371．73
1974 498．23 188．74 498．23 493．06 349．20
1975 429．02 190．18 190．80 330．08 317．48
1976 417．00 257．55 338．77 372．20 343．04
1977 450．44 313．92 389．46 450．44 362．45
1978 688．52 447．93 447．93 532．43 554．13
1979 659．19 502．05 530．52 549．55 56051
1980 599．57 480．38 562．65 558．45 546．91
1981 600．73 502．92 554．05 551．03 548．84
1982 546．21 421．43 546．21 443．57 477．20
1983 765．71 434．94 443．24 761．92 654．28
1984 969．25 764．50 764．50 838．07 872．51
1985 840．57 636．02 829．90 835．12 746．62
1986 1，039．11 839．73 839．731，039．11 944．74
1987 4，673．141，063．131，063．132，339．862，135．03
1988 8，789．732β41．062β41．065，119．115，202．21
1989 10，773．114，873．184，873．189，624．18 ，616．14
1990 12，495．342，560．479，853．154，530．16 ．77532
1991 6β05．223，316．254，258．934，600．674，928．83
1992 5β91．633β27．674，271．633，377．064，271．63
　　（出所）　r台湾総覧』、1993年版。
こうして1980年代後半からの金融の自由化・国際化の一一環として、証券
市場の自由化と国際化の推進が1988年の証券取引法の大幅な改正によって
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本格的に推進されることとなったのである。
台湾の証券取引法はユ968年に始めて制定されて以来、1978年に証券
管理委員会の所属を経済部から財政部に変更したこと・1983年に証券投資
信託を創設したことなどにともない小幅の改正が行われた以外は・これまで全
般的な改正は行われていなかった。
　1987年の為替管理の自由化が実施された翌88年に、金融自由化の第二
段階として証券市場の自由化・国際化を推進し、その健全な拡大を図る目的で、
証券取引法の大幅な改正が行われた。この改正は、これまでの全186条の条
文に対し、一部修正が41条、全部削除が5条、そして新規追加条文が9条に
も及ぶものとなった。
改正の主な内容は次のとおりである。
　／．証券会社の設置について免許制から実質登録制に移行
証券会社を営業するために、これまで当局の免許が必要とされたが、今後は
一定の設置基準さえ満たせば自動的に認可されるという実質登録制に近い形と
なった。なお、その基準については、政令により、最低資本金、最低業務従事
者数などが決められている。例えば最低資本金について、専業ブローカーの場
合は2億元、ディーラーの場合は4億元、アンダーライターの場合は4億元、
そしてすべての業務を行うことのできるいわゆる「総合証券商」は10億元と
定められている。また、各業務の免許は証券管理委員会によって与えられる。
　2・有価証券の募集発行における審査手続きの簡素化
　①有価証券の募集発行の手続きをこれまでの審査制から申告制に改定。
　②上場会社の新株上場を発行後30日以内から即日できることに改定。
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③証券取引法に基づき株式を発行した会社が新株を発行する場合の株式の分
　散基準を制定できることに改定。
3，発行会社の財務および資本の健全化
①上場会社の新株発行について、その発行額のユ0％の時価公募を強制化。
従来、会社法の規定で、新株の払込みにより発行する場合、まず従業員に
　対し、10～15％を留保してその引受に供し、さらに残りを、まず株主
　に割当、この結果、引受残があった場合に第3者割当、または公募できる
　こととなっていた。このため、実際Lは株主割当の額面発行が普通で、時
　価公募発行は殆ど見られない状況となっており、資本市場の拡大、証券の
　大衆化を進めるうえで障害となっていた。今回の改正法では、新たに、上
　場会社および店頭登録銘柄の会社が現金増資をする場合、新株発行額の10
　％は、時価により公募発行させることとした。また、それ以外の発行会社
　の場合には、同じく10％の公募をさせることとした。
②利益準備金および資本準備金の資本組み入れに一定の緩和を導入。
4．発行会社の財務、業務状況のディスコロージャーを強化
①各種定期財務報告の報告および公告期限を調整。
②株式または株価に重大な影響を与える事項について報告を強制化。
③アニュアル・レポートの作成と株主への配布の強制化。
5、発行会社などの責任の強化
①発行会社の報告または公告した財務報告などに虚偽の記載があった場合の
　民事責任を新たに規定。
②公閉説明に虚偽の記載などがあった場合、発行会社などの責任について免
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　責できる場合を明確化。
　6、発行会社の取締役、監察役、支配人、10％以Llの株式を所有する大株
主に対する管理の強化
　7．発行会社の株主総会管理規則の強化と、端株主への通知の簡素化
　8．証券会社の機能拡大
①外国証券会社の支店設置と華僑・外国人による証券会社への投資を新たに
　認可。
②証券会社の営業制限を緩和し、総合証券会社制度を導入、［1つ、その株式
　の上場禁止制限を撤廃。
③証券会社の支店設置規制の緩和。
④証券販売引受業者による自己引受または元引受を認め、且つ、共同引受の
　管理規定を明確化。
　9．証券会社に対する管理の強化
証券会社のオーナー経営者が証券業以外の事業を経営するケースが多い。証
券業と他業種を兼営することの影響を無視することができないため、証券会社
の取締役、監察役が他企業の取締役、監察役になることを禁止する33。
　10．信用取引制度の改革
従来、信用取引に伴う信用供与については、証券会社は行えず、証券金融会
社のみが行えることとなっていたが　1．証券会社が何ら責任を負わないため、
貸付リスクが多きこと、2．証券金融会社の資金だけではもはや需要に応じ切
れないこと、などの欠点で、証券会社も信用供与およびその代理ができること
とした。
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11．投資サービスの強化と証券受渡作業の簡素化
12．会社制証券取引所の取締役会および監察役の組織の強化
13．有価証券の売買場所に関連する規定についての拡充
①公開買付制度の新たな導入。
②場外取引の規定を拡充。
14．インサイダー取引規制の強化
以上のような改正によって、台湾の証券市場は質と量の両方での改善が大き
く期待されるようになった。
一方、証券市場の国際化の進展については、1982年の政府の発表による
と、次の3段階に分けて段階的な市場開放策を実施することとした。
第1段階は、海外投資家のファンド購入による閻接投資の開放。
第2段階は、外国投資機構が台湾証券市場に直接投資を行うことを認める。
第3段階は、華僑および外国人が本国の証券会社に投資し、台湾の証券業務
に参与することを認める。ただしその場合、本国証券会社の払込み資本額のう
ち同一外国人または華僑資本は10％以ド、外資合わせて40％以下に制限す
る。
　1983年に台湾は初めて外国資本と合弁で「国際投資信託」という信託管
理会社を設立した。この投資信託の設立は韓国が海外で募集したKorea　Fund
の成功に刺激されたといわれている一34。同投資信託の出資比率は、台湾側7社
が51％、外国資本側9社が49％であり、台湾の方は公・民営銀行と民営企
業から、そして外国資本は英米、ヨーロッパ、日本などの銀行および証券会社
から出資している。この国際信託投資の設立は台湾の証券市場が国際化の第一
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歩を踏み出したものと位置づけられ・1983年にニューヨーク証券取引所に
i蝪したTaiwan　Fundは、第1号の投信として、海外での資金調達に、成功に
収めた事例となった。
その後、光華、建弘、中華、3社の証券信託投資が相次いで設立され・台湾
の主要な機関投資家として市場の活性化を促進することが期待されている。
さらに、1993年8月の外国人投資限度枠の拡大に見られるような外資導
入策による外国人株式取得の緩和策などから、カントリー・ファンドが追加設
定されるなど、カントリー・ファンドを通じた株式投資が増加する傾向にある
ss。台湾の証券市場の国際化はすでに第2段階を終えて第3段階に入ろうとし
ているところである。
第5項　証券市場の現状と今後
台湾の証券市場の現状について、まず発行市場から概観しよう。
台湾の株式市場における新株の発行に当たっては、公募、株主割当、従業員
割当、第3社割当の募集方法が一般的である。ただ、公募方式は株式新規上場
に際して、株主を増やすためには行われるが、ほかの場合には殆ど行われてい
ない。ただ、L述した証券取引法の改正によって、新規上場に際して、発行済
会礼株式の10％を公募することが定められている。
　一一方、増資の形態については、有償増資に関しては、時価発行増資は認めら
れているものの、台湾では株主の権利が比較的強く、時価による有償増資に対
して反対が多いため、ほとんどは額面増資となっている。
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また、無償増資については、利益処分によるものと準備金の資本紅み入れに
よるものの2つに分かれている。台湾では・期末配当に関しては現金配当より
も株式配当を実施する企業がほとんどで、同時に準備金などの資本紐み入れに
よる無償増資も行っている・
従来、台湾の企業は株式の公關および上場に対して・経営者は消極的な姿勢
をとってきたが、その理由として、次の4点が挙げられる・
　L民営企業は殆ど同族会社で経営者は保守的である。そのため、資本と経
営の分離という概念が薄い。
　2．企業は税負担を軽減するため、またはそのほかの目的で財務資料の公開
を希望しない、上場会社になれば財務資料を公開する必要があり、会計制度の
不健全な会社は上場に対して消極的である。
　3，上場会社になれば、株式分散によって従来の株主の権益iが損害を受ける。
その理由は、資産を常に再評価していない企業は帳簿価格と実際価格に大きな
格差が生じるからである。
　4．多くの企業は伝統的に短期の銀行融資によって成長を果してきた。この
ため、これらの企業は証券取引所を介して資産を大衆に売ることによって資産
を増やすことに、余り価値を認めないからである。
　近年、政府の積極的な政策および企業経営者の観念の変化などによって・tl
場企業は増加してきたものの、国内には上場基準を満たしている企業は数多く
存在していることから、台湾の証券市場、とりわけ株式発行市場の発展の余地
はまだ大きく残されているのである（表3－15を参照）。
　証券の流通市場についてみると、台湾には証券取引所と店頭市場の2つの流
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通市場がある。債券については両市場での重複上場が可能であるが・証券取引
所に上場されている株式については取引所での集中取引しかできない、現在、
店頭市場に一ヒ場されている株式は1ユ銘柄に過ぎない・これは・店頭上場基準
表3－15 株式発行・ 公開の状況
?
場　　企
?
店頭上 場企業 未上場 公開企業
企業数 資本総額 成長率 上場株数 上場株式額面 上場株式時価 企業数 資本総額 企業数 資本総額
（億元）
?
（億株） 総額（億元） 総額（億元） （億元） （億元）
19821131544．713．52151．4 15147203L1 1161471．9
83 1191695．7978167．2 1671．6 3059．6 13019289
84 1231944．414．67190．4 1904．1 3902．6 1572051．2
85 127217921 ．08213．5 2134．5 4157．1 1692464．1
86 1302428．611．44240．8 2408．2 5484．4 1822631．8
87 1412918．20」6 287．4 2873．513850．7 19830G4．5
88 163352S．12079343．6 3435．833832．8 2263419．7
89 1814392．32461421．3 4213コ 6174．1 1 1．72 3194497．2
go 1995333．321．42506．4 5064．326819．1 4 14．465716468．7
?
2216430．820．58616．7 6167．1 31840．3 9 37．787267705．9
92 2407037．4 674．3 6743．1 29610．311 47．957569753．4
1 2236459．10．44 628．2 6282．3 38533．3 9 40．567327769．8
2 2286537」121 637．4 6374．1 37287．6 9 40．567417845．2
3 2306558．90．34 646．3 6462．635295411 46．797407823．4
4 2336788．33．51 661．6 6616．1 32765．511 46．797539382．6
5 2376588．1098669．1 6689．733107．611 46．797469361．6
6 2396900．70．67 671．8 6717B33113．111 47．327519521．5
7 2407037．41．98 674．3 6743．1 29610．311 47．957569753．4
（出所）　証券管理委員会．　『証券市場主要指標」、1992年7月。
が取引所での1：場基準が可能な企業を対象に作られたものであるので、未発達
な店頭市場に上場するメリットが少ないからである。
台湾の株式市場は、上場企業数が少ないこと、投資家の構造上の悶題（個人中
心であること、表3－16を参照）、などから株価の変動は極めて激しくて、
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投機的な色彩が極めて強いことがその特徴である・
表3－16投資家別持株構成比 （％）
1986198719881989199019911992
国内投資家
政府 25．9927．1225．9421．5618．0115．5111．90
金融機関 8．54 7．50 5．78 4．74 4．68 4．08 452
信託資金 0．10 0．31 0．48 0．75 0．96 1．52 1．14
一般企業 11．6811．8711．7313．0914．0614．6116．34
その他の法人 3．50 3．34 3．08 3．52 2．68 2．85 270
個人 41．0940．2743．5246．7251．1153．5555．84
外国人投資家
信託資金 0．59 0．76 0．46 0．42 0．19 0．27 0．45
金融機関 0．13 0．08 0．08 0．06 0．05 O．05 0．02
その他の法人 3．09 3．59 4．62 5．28 4．83 4．62 4．58
個人 5．29 5．16 4．31 3．86 3．43 Z942．49
合計 100．00100．00100．00100．00100．00100．00100．00
（出所）　　r台湾総覧』、1993年版。
特に1987年から持続的に余剰資金が株式市場に流入した結果、88、89
年にかけて日本とほぼ同じようなバブル現象が起きていった（表3－14を参
照）。1990年の株価の下落は最低値が最高値の約5分の1にまでに下がっ
たことから、台湾の株式市場の投機性と脆弱性を現すものとなった。
債券市場についてみると、台湾における債券は、国債、地方債、中央銀行貯
蓄債、中央銀行発行のCD（台湾ではCDは金融債券として債券扱いされている）
および祉債などが発行されている。
台湾での債券発行市場の主体は、これまで財政資金手当てのために発行され
た国債と地方債だけであったが、1986年以降、マネーサプライの急増によ
るインフレ圧力を緩和する手段として、中央銀行が大量の貯蓄債とCDを発行
してきた。さらに、1990年代以降、社会資本制度を充実させるために国債
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の発行が急増している。国債の市中消イヒを円滑にするために、制度面の充実を
図っている・ユ99ユ年には・国債入札にオークション制が導入された・また・
プライマリーディーラーに証券会社の参入が認められるようになった3b。
社債については、これまで公営企業が主として資金調達のために年数回に発
行してきたにすぎず、民間企業による発行は稀で、社債発行総額は1992年
の時点で150億元ほどの程度に【ヒっており、同年の国公債の250億元と比
べてその10分の1にも達していない。
債券流通市場においては、1993年の時点で、国公債33銘柄、社債31
銘柄が上場されている。債券の取引のほとんどは店頭取引で行われており、そ
の規模は91年の約4兆元から、92年には、約11兆元と拡大している。
債券市場の規模は株式市場に比べてかなり小さいことはアジア諸国の証券市
場の特徴であるが、台湾にとってより積極的な債券市場、とりわけ社債市場の
育成は証券市場の厚みを増す方法として最も有効であるかもしれない。その理
由として以下の2点が挙げられる。
　1．企業が危険性のある銀行の短期融資への依存から徐々に脱却し、長期負
債と入れ替えることによって、多数の企業資金ポジションを安定させる効果を
持っていること。
2・社債の発行は、多くの台湾の企業主が恐れている企業支配権の喪失がな
いことと。株式上場のための目論見書で要求されるほどのディスクロージャー
は必ずしも求められないこと。
これによって、台湾の証券市場の安定的発展を促進できる一・方、投資家に対
して、投資を拡大し安定させるのにより安全な金融商品の一つとして提供でき
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るのである。
これまで概観してきた台湾証券市場の構成を図によって示すと・図3－3の
とおりである。
総じて、台湾においては高度経済成長のみを追求する時代はもう過ぎ去った。
今後は、国民生活優先への転換を図るうえで、バランスのとれた経済構造を作
り上げていかねばならない。それには技術の高度化、産業構造の高度化を進め
るとともに、脆弱な企業体質の強化をはからねばならない。そのために、金融・
資本市場の整備は一層重要になってきた。
前述したように、80年代後半から一連の金融改革策は、台湾の金融・証券
市場制度の抜本的改革を図るものとして期待されている。しかし、今までの進
行状況から見れば、少なくとも以下の3つの問題点が提起されるべきである。
すなわち、
　1．多くの優良企業がまだ国営であること。
　2．債券市場、とりわけ社債については、まだ未発達であること。
　3．資本移動の自由化、とくに、国内証券市場の自由化、国際化の推進のテ
ンポを速める必要があること。
　とくに第3点については、台湾の場合は内外資金取引および外国からの資金
流入による対内直接証券投資などに対して依然厳しく制限されている。一方、
近年急増してきた台湾企業の海外移出、及び外国投資家の台湾の証券市場に対
する直接投資の意欲、などから、円滑な資金の流れによる内外投資の促進は構
造転換による経済の高度化を図ろうとしている台湾にとって、一層の自由化と
国際化の推進がそれを実現させる有効な方法になるのであろう。
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図3－3　台湾証券市場の構造
　　　　　　　　　　亟
　　　　　「〔回十璽
　　　廃！　　　　　合　　　計
　　　　1
固i［劃　　　　　　　一∠麹
　　　ILニー一一一匡≡璽亘塵
（出所）　『中華民国総覧』、1993年版、424ページより。
台湾では、1987年の戒厳令解除以来、中国との交流の拡大を始めとして、
社会的、政治的、経済的などの面でさまざまな変化に直面し、7年問で百年分
以上に匹敵する出来事が起こっているといえよう。奇跡といわれている神業的
な成長を遂げたこともあれば、もちろん解決しきれない問題も数多く存在して
いる。しかし、先進国の仲問入りの意欲を強くアピールしている台湾にとって、
まず先進国の体制を整えていく必要がある。先進国の体制の必要条件の一つは
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成熟した資本市場である・台湾の資本市場・とりわけ証券市場はユ980年代
の発展期を経て、90年代は成熟期を迎えようとしているが、真の意味での先
進国の仲間入りを果たせるかどうかは証券市場の成熟度によるものであるとす
ることは過言ではないであろう。
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（注）
（1）紙幣の増発と公営企業利益が軍事財政に吸収されるメカニズムについては・劉進慶氏に
　　ょると次のようになっている。まず紙幣の増発については、終戦後の近代産業の復興に
　　対して重要な役割を果たしていた公営企業の資金需要はすべて当時の発券銀行である台
　　湾銀行によって供給された。これらの公営企業の資金需要は膨大であったために、台湾
　　銀行は常にオーバーローンの状態であった。このオーバーローンの資金厳は殆ど紙幣の
　　増発によって賄われていた。そして、公営企業利益の問題については、当時、内戦状態
　　であったために、専売利益の性格を帯びていた公営企業は平均約50％の高い利益率の
　　中の大部分は、軍事財政に吸い上げられた。すなわち、公営企業は大陸の内戦で消耗さ
　　れていく軍事費の供給の役割を果たされていた。そして公営企業の資金不足分はまた台
　　湾銀行の紙幣の増発によって供給されたために、インフレの悪循環はついに拡大してく
　　るようになった。　（劉進慶稿、　「台湾の経済発展」、若林d三丈編、　『台湾一一転換期の
　　政治と経済』、田畑書店、1989年、を参照。）
②台湾経済発展に時代区分については、さまざまな角度から分類されている。例えば、劉
　　進慶は民間企業の発展過程によって、台湾経済の発展を、1950～53年を調整期、
　　54～59年を相対的安定期、そして、60年～65年以降を発展期、としてそれを3
　　っ時代に分けており、または経済全体の成長として、1953～63年を復興期、64
　　～73年を安定成長期、そして74～85年を不安定成長期、として経済発展の時代区
　　分を行った。　（劉進慶著、　『戦後台湾経済分析』、東京大学出版会、1975年、およ
　　び、隅谷三喜男、劉進慶、余照彦著、　『台湾の経済一一典型NIESの光と影』、東京大学
　　出版会、1992年を参照。）
　　戴國輝は、1945～50年を混乱期、51～58を過渡期、59～62年を安定期、
　　63～72年を発展期、73～85年を自立成長期として、戦後台湾経済発展の過程を
　　5つの時期の分けている。　（戴國輝著、「台湾総合研究セミナー」、1986年12月
　　2日、中国研究所における講演。）
　　察宗義は、1945～76年までの間、台湾経済の発展段階を次の4つに分類している。
　　すなわち、第1段階、復興期　1945～1953年。第2段階、a．技術的に単純労働
　　集約型の軽工業の輸入代替期　1953～1958年、b，技術的に単純な労働集約型の
　　軽工業の輸出志向期　1958～1963年。第3段階、労働集約的軽工業製品の輸出
　　に基づいた輸入能力の構造調整期　1963～ユ974年。第4段階、第2次輸入代替
　　期　1974年以降。　（奈宗義稿、　「戦後我国経済政策與結構之研究」、　『台湾経済研
　　究月刊』、第3巻第3期、台北、台湾銀行経済研究室、1980年を参照。）
（3）隅谷、余、劉等著、前掲書、27ページを参照。
（4）谷浦孝雄編、『台湾の工業化　国際加工基地の形成』、アジア経済研究所、1988年、
　　33ページを参照。
（5）隅谷、余、劉等著、前掲書、39ページを参照。
（6）この14項目国家プロジェクトの具体的内容は、1．中国鉄鋼会社第3期拡充計画、2．
　　電力開発計画、3．石油・天然ガス・エネルギー開発計画、4．電信近代化計画、5．
　　鉄道拡充計画、6．道路拡充計画、7．台北市区鉄道の地下化計画、8．台北都会区高
　　速大量輸送システム第1期計画、9．洪水防止・排水の計画、lO．水資源開発計画、
　　11．自然生態保護および国民レジャーのための建設計画、12．都市ゴミ処理計画、
　　13．医療保険計画、14．基本公共建設計画、などである。
（7）『台湾総覧』、1993年版、397ページを参照。
（8）隅谷、余、劉等著、前掲諸、第4章を参照。
（9）当時、当所で取引されていた株式は、
　　行」、　「交通銀行」、　「通商銀行」
　「南洋煙草公司」ほか数者の株式と「中国銀
、　「中華商業銀行」、などの銘柄であった。　（水越
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　　潔稿、　「台湾証券交易法に関する覚書1」、『明治大学経営論集』、第26巻1号、昭
　　和54年3月、を参照。）
（10）標金とは・往時上海で通用していた純度97・8％の金の述べ棒である・
（ll）1946～1949年まで計9種類の公債を発行した。その詳しい内容については、千
　　　　　　　　　　　　　　　　、中華書局、1984年、　　　　　 　　　　　　　　　　　を参照。家駒編、 『旧中国公債史資料』
（12）笹本武治、川野重任編・　『台湾経済総合研究　⊥」・アジア経済研究所・1968年・
　　161ページを参照。
（13）この点については二つの解釈がある。一つは、国民党政府はかつて大陸での失敗は広大
　　な農民の支持を得ることができなかったことにあり、この説については、笹本、川野編、
　　前掲書、162～164ページを参照する。もう一つは、アメリカからの圧力であり・
　　この説については、Harry　T．　Oshima，　Economic　Growth　in　Monsoon　Asia，　University　of
　　Toyko　Press，1987，p．149．渡辺利夫、小浜裕久監訳、『モンスーンアジアの経済発展』、
　　勤草書房、1989年、157ページを参照する。
04）笹本、川野編、前掲書、162ページを参照。
（15）湯恵孫編、　『台湾之土地改革』、中国農村復興聯合委員会、特刊第9号、1954年、
　　14ページを参照。
（16）その詳細については、前掲『台湾之土地改革』、104～106ページ、および、前掲
　　『台湾経済総合研究　一L』、17］～172ページを参照。
（17＞衰大羽稿、　「台湾之証券交易」、台湾銀行経済研究室編、　『台湾銀行季刊』、第16巷
　　第2期、1965年、2ページを参照。
（18）前掲『台湾経済総合研究　上』、177ページを参照。
（19）陳逢源著、　『新台湾経済論』、台湾新民報社、昭和12年、382～384ページを参
　　照。
（20）水越稿、前掲書、71～72ページを参照。
（21）衰稿、前掲書、3ページを参照。
（22）その主な議論は当時台湾の経済状況下で証券市場設立のタイミングが不適切であること。
　　その詳細については、鄭耀澄著、『発展途上囚証券市場論』、浪速社、1973年、36
　　～38ページを参照。
（23）その後設置された証券管理委員会は1987年7月に経済部から財政部へ所管を移転し
　　た。
（24）鄭著、前掲書、38ページを参照。
（25）例えば、取引税の廃止、増資および利潤再投資のとき所得税に関する優遇措置、印紙税
　　の計算は取引高から取引回数への移行、などが提案されていた。
（26）鄭著、前掲諸、151～152ページを参照。
（27）その内容については、余雪明著、　『証券交易法』、財団法人中華民国証券市場発展基金
　　会、1988年、19ページを参照。
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第1節　香港の経済発展
アジァの中心部にある香港はイギリスの植民地でありながら都市経済国家と
して高度な経済成長を遂げ、国際金融センターとして発展してきた。このイギ
リス制度下の中国人社会は欧米とアジアの結節点であるといわれている。のこ
様な役割をうまく果たせた最も重要な原因は、．イギリス制度下で固く守れらて
きた自由放任主義の結果であるといわれている。
　しかし、1984年の中英共同声明によって、1997年に香港が中国に返
還されることか決定してから、このイギリス制度が動揺しはじめている。特に、
社会主義国が次々と崩壊していく現在、典型的な資本主義制度下の香港は、逆
に社会主義制度を断固維持しようとしている中国の管理下に収められることに
なる。香港の将来に対してさまざまな推測が行われているが、香港の将来を保
証できるのはおそらく香港自身である。なぜかといえば、香港の歴史のなかで
育まれてきた資本主義的諸機能が中国の近代化を一層促せるかどうかが香港自
身の前途を大きく左右するからである。
第1項　経済史的概観
香港とイギリスの関係は1840年のアヘン戦争の中国の敗北によって、植
民地と宗主国の関係が成り立ち始まった。敗戦の結果として1842年に結ば
れた南京条約および1885年にアロー号事件によって締結した北京条約が、
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イギリスに香港島および九龍半島市街を割譲した。そして1898年の租借条
約の調印によって、イギリスが新界地区を99年間（1997年7月1日に満
期）租借した。このような一連の不平等条約によって香港がイギリスの植民地
としての地位が確立した。それ以来香港の経済は独特の発展形態を辿ってきた。
図4－1　香港における中継貿易　　（単位：100トン）
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（出所）　浜下武志編、　『中国近代経済史研究』、東京大学東洋文化研究所、1989年、
　　141べ一ジより。
もともと香港はイギリスにとって、アジァ地域へ進出するための政治的およ
び経済的拠点であり、また、中国にとって、香港は上海と並んで対外貿易の窓
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口の役割を演じており、そして、東南アジアにとって香港は貿易の集散地であ
る。
このように、香港はまさにアジア地域の結節点である。しかも、香港は戦前
からすでに貿易中継地の機能を果たしていた。図4－1で明らかなように・当
時の香港はアジア地域のみならず、ヨーロッパ、南北米およびロシアまで殆ど
グローバル的な貿易中継地であった。その背景の一つとして、イギリスが、自
由貿易主義に基づいて中国市場へ進出するため、香港植民地を貿易自由港にし
たことが、まず、指摘される。イギリスをはじめとして欧米諸国にとって香港
は広大な中国市場への入り口であると同時に、当時、閉鎖的な中国にとって外
の世界への出口でもあった。香港経済が貿易の発達につれて自然的に海運に関
する事業が発達し、それが戦後の香港経済の発展に対して大きな役割を果たし
てきた。
一方において、香港は貿易中継地であると同時に、中国からの大量の海外移
民の中継地でもある。中国人の海外移民は東南アジアを移民先として古い時代
から始まったが、アヘン戦争とほぼ同時に中国華南地域に行われた太平天国革
命1によって、大量の避難民が香港へ流入し、またアメリカやオーストラリア
へ出稼ぎの中国人労働者も香港を経由して海外へ移出した。いわゆる苦力貿易
である。中国人の海外移民が香港を経由した理由について、浜下武志氏は次の
ように述べている。　「このような中国人移民の歴史を背景として、さらに19
世紀中葉のアフリカからの奴隷貿易停止により、インド人、中国人の労働力需
要が喚起されるという事情が加わった。すなわち、イギリス帝国経済は、その
内部において、労働力が不足した西インド諸島や、ゴムや錫の採取に必要とさ
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れる東南アジア地域への労働力を確保せねばならなかった。その結果、香港を
その中継基地として整備する必要に迫られた訳である。」2
戦前、香港経済初期の経済発展はこの苦力貿易と、イギリス貿易商人による
インド産のアヘンを中国へ大量に輸入するいわゆるアヘン貿易によって支えら
れたと言われている。
海外出稼ぎ人数の増加とともに増えてきたのは、出稼ぎ人からの本国への送
金、またさまざまの目的で、例えば、貿易の決済や在外華僑からの投資による
送金など、すなわち、華僑送金3である。このような華僑送金もまた香港を経
由して中国へ流入し、香港は貿易、移民の中継地としてだけでなく、さらに、
金融中継地としての機能をも担うことになった。こうした華僑送金の増加に対
応して、為替及び送金業務に熟練した金融網が存在しなければならない。郵便
局と為替銀行の両機能をもっていた信局および銀行がこのような金融網を形成
しだ。こうした金融網の形成は華僑送金のためだけではなく、当時東南アジ
ア、中国の華南地域の貿易による決済や送金の業務に対しても重要な役割を果
たしていた。
このように、大量に資金が香港を経由して、アジア全地域まで流通したため、
やがて外国の銀行も参入しはじめ、支店や代理店を現地に設置した。たとえば、
チャータード銀行（the　Chartered　Bank　of　lndia，　Australia　and　China）は
1859年に、香港ヒ海銀行（the　Hongkong　and　Shanghai　Bank）はユ866
年に、インドシナ銀行（le　Bank　1’Indochine）は1894年に、それぞれ香港
に支店や代理店を設立した。この銀行の設立ブームから、香港のアジア地域に
とっての重要性はもとより、1860年代のアジア地域の貿易の盛況をも伺う
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ことができる。
tに概観してきたように、植民地としての香港は・自由貿易の原則に基づい
て、仲介貿易をはじめとし、通商の地盤を固め・移民・そして金融の仲介にま
でその活動を拡大し、また、それらの機能を通じてアジア地域に散在していた
中国商人すなわち華僑を緊密に結び付けて・アジァ全体の貿易の中枢として・
その経済発展を進めたのである・
第2項　イギリスシステムの下の香港
ここで言うイギリスシステムは、余照彦氏が指摘した概念を引継いだもの
である5。すなわち、イギリス植民地戦後支配体制を指している。本項はこの
イギリスシステムが香港に対して如何に影響してきたかを検討したいと思う。
もともとイギリスのアジアにおける植民地の拡張は、商品市場及び原材料の
追求を中心として展開してきたが、イギリスのこの2大需要に対して香港はこ
れを満たすことができなっかた。また、従来からのイギリスの植民地化の方法・
たとえば、北米やインドに見られたようなイギリス人の移住による植民地化と
違って、香港は中国から武力によって獲得した狭険な領ヒである。こうした事
情から、イギリスによる植民地香港の経営は、コストのかからないttつ効率的
な経営が要求された。
　ここでイギリスシステムによる香港経営の状態を把握するために、香港の政
治・官僚体制や法律などについて概観したいと思う。
　いわゆるイギリス型植民地政策とは、植民地現地の既存の前近代的支配機構
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を再編利用し、比較的柔軟性に富んだ統治方式で、すなわち問接統治政策であ
る6。イギリスによる香港の統治は原則としてこうした方法を採用している。
香港はその名、皇領植民地（Crown　Colony）の通りイギリスの直轄植民地
であるので、立法・行政・司法の3権はイギリスの権限下にあり、また、香港
の住民が選挙権が与えられていないことは香港政治の最大の特徴であり、因に、
香港は「選挙と政党なき行政国家」であると言われている。
香港政治の最高責任者はイギリス政府が任命した総督であり、総督の諮問機
関として行政評議会（Executive　Council）と立法評議会（Legislative　Council）
が設けられている。行政評議会は香港の行政に関する法規を制定することが主
な任務であるが、立法評議会は法案採択のほか下部機関として財務・公共・法
律の3つの常設委員会が設置されている。しかし、それらの最終的決定権はイ
ギリス本国政府であり、イギリス女王が否定権を持っているのである。
なお、この両評議会のほかに、市政評議会という香港地区の公共施設などに
関する事務を管理する機構が設けられている。実際に香港の行政を担当してい
るのは布政司（Ch　ief　Secre　ta　ry）という機構であり、財務司（Flnancial　Secre－
tary）は香港経済全般に対して指導及び監督の責任を負っている。
イギリスは香港経営に対して上述したように少ないコストで効率的であるこ
とを求めたが、実際には、香港政庁がこのような要求を満たさなければならな
いのである。姫田光義氏は香港の政庁について次のように述べている。　「香港
政庁は1843年の南京条約発効以来、アダム・スミス的な経済自由主義の立
場を原則とし、富の創造と分配の双方が私的な民間の部門によって自由になさ
れるべきだとの立場から、積極的非介入主義（aCtiVe　nO－interVentiOniSm）の姿
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勢を取り続け、法と秩序の維持及び公的活動に必要な経費としてのできるだけ
少ない税の徴収という、ごく限られた範囲の活動を行ってきた・」7
しかし、経済自由主義の前提下であれば、逆に自由競争のできる環境を積極
的に作り出さなければならないことも明らかである・このような環境の創造も
香港政庁の責任であった。
一．・禔A法律の面について、香港の法律はイギリス法をはじめとして中国の慣
習法である中国法も認められており、宗主国の法律を実施すると同時に・植民
地在来の慣習も尊重され、イギリス型の植民地政策、すなわち1二述した柔軟性
に富んだ闇接的統治の特徴がこの香港の法律に特に強く表われている。また、
自由放任主義（Lessez－faire）を基本精神とするイギリス会社法の導入は・香港
政庁が香港の経済政策の制定に際して大きな意味をもつものとなっている9。
　戦後香港の経済は急速に発展し、やがてアジアNIESの一員としてのし上
がってきた。従来の見方からすれば、香港は単なるイギリスの一つの植民地な
ので、宗主国であるイギリスの経済発展のためにすべてを捧げるべきであり、
すなわち余　照彦氏が指摘したように、　「考えてみると、香港が植民地として
ニックスにのし上がってきたことそれ自体が経済学とそれを専攻する者にとっ
て大きな挑戦的意味を持っている。そもそも、これまで経済学の教科書におい
ては、植民地一一ここでは香港一一の経済発展は、せいぜい単一商品栽培の発
達、っまりモノカルチュア生産構造という奇形的発展形態しかなく、しかもそ
れは主として統治国家市場一一ここではイギリス本上ないし英連邦一一向けに
作り出されるほかないと考えられた。つまり植民地体制イギリスシステムと、
植民地香港の健全な経済発展は、両者相容れない関係にあると考えられていた
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のである。」只だが、このイギリスシステム下の香港は戦後からむしろ宗主
国であるイギリスと両立してきた・イギリスの香港経営の成功は「例外的」・
または「破天荒」という表現まで使われている1°。
ここでもう一つ香港の初期発展に対して重要な貢献をしたのは、前節で述べ
た中国からの大康移民である。当初、香港へ流入してきた移民の心理は避難お
よび出稼ぎなどの目的であるので、香港での在住は一時的であることが十分考
えられる。しかし、自由放任主義を前提とするイギリスシステムに支配される
香港には、努力すれば儲かる機会がi一分あるということが理解されると、移民
のもつ勤勉な心が喚起され、彼等を長期在住に導き、経済発展の原動力を作り
出したのである。
イギリスシステムがもたらした他の諸効果について、ハリー・T・オーシマ
氏（Harry　T．　Oshima）は次のように述べている。　「商業的性格の強い植民地都
市は、サービス部門の職種に適した労働力を養成するために、幅広い学校教育
のシステムを必要とし、教育施設の充実と家計所得の上昇に伴い、学識者を階
級ピラミッドの頂点におく儒教が理想とする学習の機会が多くの中国人家庭に
与えられた。その結果香港とシンガポールは、早くも第2次世界大戦以前に、
文盲率が低く教育水準が高い人口を擁するに至った。自由貿易とレッセ・
フエ｝ルの資本主義のもとで市場競争を生き抜くには、勤勉と能率が不可欠で
あり、結果として優れた能力をもつ労働力が形成された。商業と金融業だけで
はなく、公共サービスや民間サービスも含めて、おそらく第2次大戦前のアジ
アにおいてここには最も効率的で近代的なサービス部門が誕生していたと思わ
れる。」ll
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このイギリスシステムによって作り一ヒげた諸制度は、香港の効率的且つ自由
競争的市場システムを形成し、また、それらの存続を保証してきた・第2次世
界大戦前から1997年に香港が中国への返還を決定した1984年の中英合
意まで、香港はこうした制度をほぼ維持してきた。
第3項　工業化の過程
戦前の香港経済は、前節で述べたように中継貿易によって、その周辺の産業、
例えば貿易、造船、海運、保険などを中心として発展してきたが、香港経済全
体は主として中国の広大な市：場への中継貿易に依存していた。製造業の比重は
極めて小さく、しかもその殆どがイギリス系資本であった。中国人資本が金融、
貿易、商業などの分野に進出し始めたのは20世紀以後のことである12。もと
もとイギリスが香港における投資はサービス業、特に金融業が中心であったが、
香港の地理条件から見れば製造業の育成について消極的であることはごく自然
的であった。
戦後、香港経済が大きく構造転換をはかったのは、朝鮮戦争を契機に国連が
中国への禁輸措置を決定したことによる。従来、中国市場を根拠地とした香港
の中継貿易は、もはや香港経済を支えることができなくなった。図1－2から
明らかなように、香港の対外貿易は金額ベースで1951頃から急激に減少し
姶め、やっと回復の兆しを見せてきたのはユ954年のことである。当時、香
港にとってむしろ無視されてきた製造業の育成が重要な課題となってきた。香
港経済の中継貿易から加工貿易への転換はこの時期から始まった。
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台湾や韓国の工業化政策の最初の段階は・自国内の産業を育成するために、
いわゆる輸入代替工業化政策を採用したが・香港の場合は最初から海外市場を
目標とし、国内の産業を輸出のための産業として育成し・輸出指向工業化政策
を講造転換の方向として採用した・香港がこのような政策を採用した背景とし
ては都市型国家の一つの特徴、すなわち国内市場の狭さ、と言えるかもしれな
いが、香港自身が自由貿易港であることと、当時中国共産党政権の成立によっ
て避難の目的で上海から大量に流入してきた実業家や熟練労働者が、このよう
な政策の採用を可能にしたことは十分に考えられる13。
図4－2　香港の対外貿易（1947～59年）
巨9・7年
L出所）「国際経済」．
6。1
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　］950年代後半から香港は繊維産業を中心とする輸出指向工業化が実施さ
れ、繊維産業を始めとして、プラスチックや電気機器などの地場産業は60年
代を通じて急速に発展してきた。因に、同時期の台湾や韓国は輸入代替政策の
限界に直面し、その局面を打開するためにそれぞれ60年代と70年代から本
格的に輸出指向工業化政策へ転換した。
戦後、香港経済発展の要因としていくつかの理由が挙げられたが14、イギリ
スシステム下の自由放任主義によって築き上げた環境がその最大要因であろう。
　70年代に入って、アメリカドル高の影響を受けて、輸出特に対アメリカ市
場の地場産業の輸出が高い伸び率を見せ、1980年までは香港経済の高度成
長期であるといえる。しかしこの間急速に成長してきた産業の殆どは労働集約
的な消費財産業や軽工業などである。しかも中小企業が中心となってこの高度
成長期を支えた。資本財や中間財などは依然として外国からの輸入に依存して
いた。このような発展パタンは経済全体から見ればあまり健全的とはいえない
ものの、世界経済の変動に影響されやすい香港にとって機敏に対応できる方法
でもあった。
　1980年代に入って、香港経済に対して大きな影響をもたらしたのは、中
国の現代化路線への政策転換による開放政策である。中国の政策転換によって、
国内の需要が急激に拡大し、香港の中継貿易機能は再び復活し、重要な役割を
果すようになった。図4－3に示されているように、中国の政策転換の年であ
る／978年から香港の対中国貿易の割合が高められてきた。特に注目すべき
のはC項目の再輸出に占める中国の割合の急増である。加工貿易や中継貿易の
特徴である再輸出は、その増加によって香港と中国の間の関係が互いに大きな
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図4－3　香港貿易の対中国シェア　（1947～89年）
　一方、この高度成長期を通じて製造業より大きく進展したのは香港の伝統的
産業のサービス業である。このサービス部門の成長は、中国の政策転換による
中継貿易機能の復活にともなってもたらされたものであるが、輸出促進のため
に政府部門がサービス業に対して情報提供者の立場として積極的に支援してき
たことも、この部門の発展に大きく寄与している。
　1990年の産i業別就業者数から見ると（表4－1参照）、卸・小売業から
その他のサービスまでの就業者数は全体の6割以上を占めている。香港経済の
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サービス化の傾向を明らかに示している・
香港経済のサービス化の原因として80年代後半から香港における賃金E昇
の圧力、及び、中英交渉による香港の大陸への返還の決定からの政治的不安な
どの理由で、香港の製造業の海外移出を促進したことなどが挙げられる。しか
し、政治的不安による心理的不安は一時的であり、中国の政策転換によって産
み出された膨大な需要は香港の製造業にとって大きな魅力であった。さらに、
安価で豊富な労働力を有する広東省が香港と陸続きであることは、香港の製造
業、特に労働集約的産業にとって、広東省は最適の移転先とされた。ユ980
年代後半から香港の製造業の大部分はその生産拠点を広東省へ移転してきた。
表4－1　香港の産業別就業者数　　（単位：人、％）
1989年 1990年
構成比 構成比
鉱業・採掘業 466 一 511 一
製造業 791，51935．00 715，59731．30
電力・ガス 11，182 0．50 11，481 0．SO
建設業 69，489 3jO 69，138 3．00
卸・小売・飲食ホテル 774，02034．20 829，59136．30
交通・倉庫・通信 126，0365．60 132，7925．80
金融・保険サービス 254，79211．30 276，62112．10
その他サービス 236，44510．40 250，24111．00
合計 2，263，949100．002，285，972100．00
（出所）　　『中国年鑑』、1992年版。
香港の工業化は、すでに概観したように、中継貿易から輸出指向工業化政策
によって加工貿易へと転換したが、1980年後半から再びその中継貿易機能
が重視されるようになってきた。特に局地経済圏時代に入りつつある現在は香
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港がその歴史的強みを生かして華南経済圏の中枢としての地位をますます重要
なものとしてきた。
一一禔A華南経済圏の主役とも言える中国の華南地方、香港、台湾の3つの地
域と国は政治的問題は依然として残してはいるものの、近年互いに補完関係を
持ちながら、着実に高い経済成長を遂げてきた。特に1985年から台湾政府
の対中国の政策転換によって、香港は中国と台湾の闇の掛橋の役割を果たすよ
うになってきた。1985年7月、台湾政府当局は今まで堅持した「接触せず、
交渉せず、妥協せず」といういわゆる対中国の「三不政策」について、台湾国
内の経済状況並びに台湾の企業界の要求で、台湾企業の対中国への間接輸出に
表4－2　台湾の香港との貿易にしめる対中国間接貿易のシェア
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万ドル）
香港向け輸出 香港経由中国 香港からの 香港経由台湾
向け輸出（％） 輸入 向け輸出（％）
1981 1，897．00 20．2 308．90 24．3
19821，565．00 12．4 307．40 27．3
19831，643．60 9．6 298．90 30．1
19842，087．10 20．4 370．40 34．5
19852，539．70 38．9 319．70 36．2
19862，921．30 27．8 378．70 38．1
19874，123．30 29．7 753．80 38．3
19885，587．10 40．1 1，922．10 24．9
19897，042．30 41．1 2，205．20 26．6
19908，556．20 38．8 1，445．90 52．9
199112，430．50 37．5 1，946．80 57．8
（出所）　　『中華民国総覧』、1992年版。
対して事実上認めるような政策をとるに至った。これをきっかけとして台湾企
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業の対中国への輸出及び投資は、第三国及び地域を経由して急激に増加し、そ
の殆どが香港を経由して行われるようになった。表4－2に示しているように・
1gg1年の時点で台湾の香港向け輸出のなかの約4割、香港からの輸入の中
の約6割は中国との貿易である。
香港、台湾、中国大陸、この3つの地域は中国経済圏と呼ばれている。華南
経済圏の高度成長を牽引役として、この中国経済圏の高度成長はすでにy・見さ
れている。因に、世界銀行はこの中国経済圏の発展については、2002年に
実質経済規模がアメリカを超えて世界一に躍進する可能性があると予測した
15。香港は中国への返還問題を抱えながらも、この中国経済圏の中心的役割と
しての地位を今後とも続けるであろう。
第2節　香港の金融システム
第1項　金融市場の発展
中継貿易と並んで、香港の経済発展を支えてきたもう一つの従来からの香港
の重要な機能は、仲介金融である。前章で述べたように、香港を経由地として
華僑送金や貿易決済などの中継金融によって、香港の金融業は、戦前から複雑
な金融業務に携わってきたため、早くから効率的な金融市場を形成していた。
香港の金融市場の発展は、事実上中央銀行の機能を遂行してきた香港上海銀行
の発展過程に伺うことができる。
　／864に香港を本拠地としてイギリス資本によって設立された香港上海銀
　　　　　　　　　　　　　　　　222
　　　　　　　　　　　　第4童　香港の金融・副iSi　iijOS
行（The　H　ong　Kong　and　Shanghai　Banking　Corporation）はイギリスの従来の
植民地銀行、すなわちロンドンに本店を置き、植民地に支店や代理店を設趾す
る形と違って、植民地の現地である香港に本店を置き、中国を主要市場として
のローカル・バンクである16。香港上海銀行が設立される前、香港にはすでに
アグラ銀行（the　Agra　Bank）、オリエンタル銀行（the　Oriental　Bank　Corpo－
ration）、マーカンタイル銀行（the　Chartered　Mercantile　Bank　of　lndia，　Lon－
don，　and　China）、及びチャータード銀行（the　Chartered　Bank　of　lndia，　Aus－
tralia，　and　China）、などのイギリス系の主要銀行の支店及び代理店が置かれて
いたが、そのいずれもが本店をイギリス本国ないしインドに設置したものであ
る17。
香港上海銀行設立の最初のきっかけとしては二つの理由が挙げられた。一つ
は、当時の棉花ブームで巨大な利益をあげたボンベー商人が香港を本拠地とし
て中国国内と日本との貿易に関する業務を中心に携わるバンク・オフ・チャイ
ナ（the　Bank　of　China）を設立しようとする計画に対して、香港在住のイギリ
ス貿易商人が、これに対抗しようとしたことである。二つは、当時香港にある
イギリス系の銀行の殆どはその業務の重点はイギリス対アジアの貿易金融に特
化され、アジア域内の金融業務がむしろ軽視されたことに対して、それらの貿
易業者の不満がふくらんだことである18。この二つの理由から、香港在住のイ
判ス貿易業者によって設立された香港上海銀行は、その後の営業方針、すな
わちアジア重視の方針が同行の発展に深くかかわることとなったのである。
香港上海銀行の設立から間もなくユ866年の恐慌に直面した。この恐慌は
アメリカの南北戦争の終焉に伴う綿花の需要の激減に発端し、これによってイ
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ンド及び中国の経済は不況に陥った。ロンドン金融界もこの恐慌の影響を受け
て混乱状態に陥り、アジアにある支店や代理店もその影響を大きく受けること
になった。この恐慌によって中国に進出した数多くの外国銀行は破産、または
撤退などの窮状に追い込まれた。生き残った銀行も業務縮小や減資などをせざ
るを得なかった。香港上海銀行もこれらの残存の銀行のなかの一つであったが、
この恐慌による影響から免れることはできなかったものの、中国を本拠地とし
ていたため、恐慌後、銀行間の競争が緩和してからは、香港上海銀行はむしろ
営業範囲を拡大し、やがて破産及び撤退した銀行の地位を代替し、為替銀行と
して一層発展の道を辿ることとなった。
香港上海銀行の発展に対してもう一つ重要な要素は1866年に香港政庁か
ら与えられた銀行券発行の権限である19。これによって香港上海銀行の初期活
動は中国商人及び香港域内の新興企業に対して積極的に融資業務を行なったほ
か、対中国の借款も拡大した。これらの活動を通じて香港上海銀行はイギリス
のみならず中国及び香港にとってその地位が一膚重要になった。
　ユ870年代前半、香港上海銀行は不良貸付及び総支配人の恣意的な投資に
よって一時経営困難な状態に陥ったが、86年に就任した総支配人ジャクソン
（Thomas　Jackson）は積極的に内部人事の革新及び営業面でのアジア地域での
金融業務の増強などの一連の改革によって、香港上海銀行をアジア地域の最有
力な銀行にまで発展させ、いわゆる香港L海銀行のジャクソン時代を造り一ヒげ
た20。香港上海銀行の経営者、特に総支配人の能力及びモラルがこの銀行の盛
Nを大きく左右することは現在でも良く知られている21。
戦後、香港上海銀行は香港の工業化資金の供給面に大きな役割を果たしてき
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たが、同行による企業への資金供給の特徴としてチャウ（Y・C・Jao）氏は次の
ように述べている。　「香港の戦後復興及び輸出指向型の経済を金融面で支える
にあたり、香港E海銀行は英国型商業銀行の形態とドイツ型ユニバーサル・バ
ンクの形態をうまく組み合わせ、香港の特殊な事情に柔軟に対応してきた。そ
の一方で、香港の強力な工業化促進政策を背景として、香港上海銀行は産業分
野に対し長期資金の供給を行ってきたほか、ドイツ型ユニバーサル・バンクの
ように数多くの資本投下を非金融法人部門に対しても行ってきた。しかし、ド
イッ式のゆりかごから墓場までという形と異なり、企業が一人立ちできるよう
になった時点で投資から手を引くという形式をとっている。」22
イギリスの一植民地としての香港に中央銀行が設置されていないことは香港
金融システムの一大特徴である。この中央銀行の役割は、事実上香港の市中に
流通している貨幣の約80％を発行し、また、香港の市中金利及び為替相場の
決定についての主導権を握っている香港上海銀行がそれを演じている。チャウ
（Y．CJao）氏は香港上海銀行が排他的領域で事実上中央銀行の権限及び機能
を果していることについて次の7つの事柄を挙げた。
　1。香港上海銀行は公式通貨の大部分を発行する。
　2・香港上海銀行は、香港銀行協会手形交換所の管理銀行である。
3．香港ヒ海銀行はスタンダード・チャータード銀行と交互に香港銀行協会
　　の会長、副会長にあたる。
4・香港上海銀行は、政庁にとって第一の銀行である。
5・香港上海銀行は、政庁の代理人として金融政策を実施するため、マ
　　ネー・マーケットや外国為替市場に場合によって介入する。
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6．香港上海銀行は、政庁に対してファイナンシャル・アドバイザーとして
　　のサービスを提供するが、それは排他的なものではなく、第一義的には、
　　銀行諮問委員会や外国為替基金諮問委員会といった公的委員会の委員で
　　あることを通じて行う。
7．伝統的に、香港上海銀行の会長は行政評議会委員としての終身的地位を
　　与えられる。この地位は…般的に政府の閣僚に該当するものである。23
香港Lt海銀行は中央銀行同然の地位を占めながらも、商業銀行として海外市
場の開拓や企業の買収などを積極的に行なっている。海外への事業展開につい
て香港上海銀行はアジアを始めとした国際的な金融網を形成し（表4－3参
照）、同行の傘下に属する企業は金融業から運輸・通信業まで殆どのサービス
業をカバーしている。
このように香港上海銀行は香港の金融のみならず香港経済全体にとって大き
な安定力をもっている。同行の動向が香港経済の指標であるとみることは行き
過ぎではないであろう。特に1997年の返還問題を抱えている香港は、この
イギリス資本によって設立された香港上海銀行の動きを香港の将来に対する予
測と受け止めている。実際に、1990年12月にロンドンに香港上海銀行持
株会社（HSBC　Holdings　plc）が設立されたことを香港上海銀行の香港の将来
に対する不安感の表われであると受け止めている。
　この持株会社の設立によって、香港上海銀行は同持株会社の100％出資の
子会社となり、香港L海銀行の既存資産は二分割して管理されることになった
24。この行動はリスク分散の面から見れば当然であるが、持株会社設立の時期
から考えれば（89年天安門事件の後）、同行の香港の将来に対する信頼感の
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喪失の表われであるので・香港全住民までその影響を受け・ひいては香港経済
全体の健全な運営を動揺させることもありうるのである・
表4－3　香港上海銀行の国際ネトワーク　　（1988年3月15日現在）
地域 店舗数 地域 店舗数 地域 店舗数 地域 店舗数
アジア太平洋地域 米州 欧州 中東・アフリカ
オーストラリア 19 アルゼンチン 1 ベルギー 1 バハレーン 6
ブルネイ 10 バハマ 14 チャネル諸島 12 キプロス 104
中国 7 ブラジル 3 フランス 5 エジプト 3
　　、“tイソー 1 カナダ 58 ジブラルタル 4 ヨルダン 6
香港 425ケイマン諸島 3 アイルランド 1 レバノン 5
インド 29 チリ 4 イタリア 3 オマーン 5
インドネシア 5 コロンビア 1 モナコ 1 カタール 2
日本 11 メキシコ 1 オランダ 3 サウジ・アラビア 32
マカオ 6 パナマ 2 スペンイ 1 アラブ首長連邦国 14
マレーシア 44 米国 368スウェーデン 1 ザンビア 1
モーリシャス 9 ベネズエラ 1 スイス 2
ニュージーランド 4 英国 36
パキスタン 2 西ドイツ 8
フィリピン 3
シンガポール 24
ソロモン諸島 1
韓国 5
スリランカ 1
台湾 1
タイ 3
バヌアツ 3
? 613 456 78 178
総計 1325
（出所）　香港金融研究会！尺、「香港の金融制度』、きんざい．1993年、38ページより．
香港の金融市場は香港一f：海銀行グループが主役となって市場の成長を牽引し
てきた。1978年から、中国の開放政策のへ転換にともなって、中国銀行グ
ループも香港での経営を、従来の保守的な姿勢から一転させて、積極的な業務
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の拡大に取り組んできた。中国銀行グループの内訳は中国銀行を始めとして・
交通銀行、広東省銀行、新華銀行・中南銀行・金城銀行・国華銀行・漸江銀行・
塩業銀行、南洋商業銀行、寳生銀行、華僑商業銀行、集友銀行、などの］3行
であり、香港に本店を置いてあるのは後の4行だけで、その他は中国に本店を
設置している。これらの銀行は中国近代化に対して資金供給の責任を負いなが
らもいくつかの発展段階を経て着実に金融の各分野で成長してきた25・
この両大銀行グループの他に香港の地場銀行群も重要な役割を果たしている。
特に東南アジアに散在している華僑にとって、これらの地場銀行群の積極的な
東南アジアでの金融業務の展開は華僑資金の集中及び運用を一層効率的にして
いる。
　1970年代、香港経済の高度成長期に、金融部門の急成長と73年の為替
管理の撤廃によって、香港は国際金融センターとして本格的に発展してきた。
新設銀行の増加及び外国銀行の進出はこの時期から急速に増加し、特に為替管
理の撤廃によって香港の為替資本取引は完全に自由化され、内外の資金の流れ
は一層活発になった、そのうえに自由貿易港を有している、香港での国際金融
センター（オフショア市場）の形成はごく自然の成り行きであるといわれてい
る26。香港での国際金融センターの形成は香港従来の貿易送金や華僑送金の機
能、すなわち香港の歴史的強みによって造り上げられたことが最大の要因であ
ることは過言ではない。また、この歴史的強みによって造り上げた香港の国際
金融センターの持続的な発展は、返還後の香港の前途を保証できる唯一の方法
であることも明らかである。
228
第4章　香港の金融・証券市場
第2項　金融制度
国際金融センターとしての香港では、金融サービスに参入している機構は銀
行から会計士事務所まで実にさまざまな分野の業種が活躍している。積極的不
介入を強調してきた香港政庁は国際金融センターの円滑な運営を維持するため
に、リスク管理者として金融市場の安定を維持しながら最低限度の規制を設け
ることに徹してきた。このことは中央銀行を設置しなかったことによって代表
されている。
前節で述べたように香港の中央銀行の機能は香港上海銀行が代わって殆どの
役割を果たしているが、発券業務だけはスタンダード・チャータード銀行と共
同でこれを行っている。金融機関の監督、外貨準備の管理及び公開市場操作な
どは香港政庁金融局がそれを担当している。しかし、私的金融（あるいは非組
織的金融ともいう）部門がむしろ民闇金融の主流である華人によって構成され
た社会では、政庁による監督や金融規制などがこの部門にまで及ぼないことも
事実である27。
このイギリスシステム下の積極的不介入政策は1983年に始めた香港の返
還問題に関する中英交渉からその限界を見せ始めた。例えば83年に起った香
港ドルの暴落に対する香港政庁の市場介入と対米ドルレートの設定（1米ドル
対7．80香港ドル）、及び86年の銀行法の改定などの…連の措置はその表
われであり、いわゆるイギリスシステムの動揺である。
現行の香港銀行制度は1990年の銀行条例の改正によって銀行の三級制度
（The　Three－tier　Banking　System）が設けられ、公認の金融機関として、免許
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銀行（Licensed　Bank）・限定免許銀行（Restricted　License　Bank）・及び預金
受入会社（Deposit　Taking　Companies）の3種類に分けられている・
免許銀行の形態はユニバーサルバンクであり、預金・貸付・為替及び信用創
造などの銀行業務のほか、オフショア銀行業務、証券業務、信託業務などをす
べて営んでいる。
限定免許銀行はインベスト・バンクまたはマーチャント・バンクであり、証
券の引受業務、シンジケートローン、証券発行およびM＆Aに関するアドバイ
ス、などが主な業務である。
預金受入会社はファイナンス・カンパニーであり、その主な業務は預金の受
入、対中小企業への与信などである。
表4－4　香港の銀行三級制
免許銀行★1 限定免許銀行★2 預金受入会社★3
最低資本金 地場銀行1．5億香港ドル（外国
竝sは140億アメリカ・ドルの
ﾅ低資産規模の規制があるが
ﾅ低資本金規制がない）
1億香港ドル 2500万香港ドル
1口座当り最低預金額 なし 50万香港ドル 10万香港ドル
預金の期間に関する規制 なし なし 3ヵ月
金利規制 香港銀行協会の金利協定を遵
轤ｷる
なし なし
（注）　1　地場の免許銀行の最低資本金は、1989年3月以前は1億香港ドルだった．
　　2　1990年2月以前は最低資本金750Q万香港ドルの免許預金銀行（Licensed
　　　　Deposit－taking　Companies＞と呼ばれていたもの。
　　3　1990年2月以前は最低資本金10GO万香港ドルの登録預金受入会社（Registered
　　　　Deposit－taking　Companies）と呼ばれていたもの。
（出所）　表4－3と同じ。
この3種類の公認金融機関はそれぞれの最低資本金、預金の受入額・期間、
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及び金利規制などに…定の制限が設けられている（表4－4を参照）。　一方、
この公認金融機関の内訳を見ると（表4－5を参照）、香港の銀行業界では外
国銀行が大きなシェアを占めていることが分かる・特に免許銀行における外国
銀行の進出は86年から急増し、これに対して預金受入会社と限定免許銀行の
方はむしろ減少している。このような銀行界の消長については、1981年に
再開された銀行免許の発給が免許銀行の増加を促した…方、同年の預金受入会
社条例の改正によって預金受入額のE限が設けられ、1965年から81年の
銀行免許発給停止期間内に増加した預金受入会社と限定免許銀行は条例改正後
から営業困難に陥り、一連の倒産および吸収合併の結果としてその数が減少し
始めたためである。しかし、全体として外国銀行は依然大きなシェアを占めて
いる。
アジア地域へ進出するために香港は外国銀行にとって最適な拠点であり、香
港は国際金融センターとしての優位性がこの状況からも証明されている。
香港の金融市場は以上の考察からいくつかの特徴を指摘することができる。
例えば、中央銀行が存在しないこと、大銀行グループの市場に置ける支配力が
強いこと、内外市場の…体化、外国銀行の圧倒的勢力、などがそれである。
　しかし、イギリスシステム下の自由放任主義によって産まれたこの国際金融
センターは、1960年から何回もの銀行危機に直面し、このことが香港金融
市場の脆弱性をもその特徴の一つに加わることになる。
返還問題を抱えている香港にとって、もはや自由競争による自然淘汰の代価
が払えなくなってきた。国際金融市場としての重要性から安定した金融市場の
追求をはかることが今後の香港の金融市場に課せられた重要な課題であろう。
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表4－5　公認金融期間の内訳
1986年1991年
免許銀行
地場法人 32 30
外国法人 116 133
非法人 3 『
合計 151 163
登録預金受入会社（現在の預金受入会社）
免許銀行の子会社
地場 35 25
外国 84 56
香港で免許をもたない外国銀行の子会社 51 44
銀行関係 17 14
その他 67 20
合計 254 159
免許預金受入会社（現在の限定免許銀行）
免許銀行の子会社
地場 3 3
外国 14 12
香港で免許をもたない外国銀行の子会社 9 25
銀行関係 10 10
その他 2 3
合計 38 53
（出所）　表4－3と同じ．
第3項　金融市場の現状
香港が国際金融センターとして活躍できたことは、上述の歴史的、制度的お
よび地理的など各方面からの長所を発揮して、効率的な金融市場を作り上げた
からである。
国際金融センターといわれている以上、香港は、当然金融諸機能を自由の原
則下で効率的に遂行しなければならない。そしてそれを遂行するための市場は
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当然高度且つ成熟でなければならない・香港の高度な金融機能を発揮させる諸
主要市場の現状については、まず、内外資金の流れに対して最も密接な関連を
持っている外国為替市場から概観してみよう・
　1。外国為替市場
　「金融センターとして、あるいは国あるいは地域がどの程度重要であるかを
判断する際に、十分に発達した外国為替市場の存在は重要な要素である。優れ
た外国為替市場は、外国銀行の外為取引の誘引となり、同時に国内外の金融市
場間の結合を強力なものである。」28香港の外国為替市場は歴史的に華僑送金
や、中継貿易の資金決済などから、長年の経験の積み重ねによって、高度な技
術を有しているものの、香港はイギリスの植民地であるために、イギリスポン
ド圏の一員として、イギリスポンド圏から外貨準備の流出を防ぐ責任が負わら
せた結果、厳しい為替管理制度が設けられていた。こうした香港の外国為替市
場が国際金融センターとして発展したきた原因は、
①前述した1972年のイギリスポンドのフロート制への移行によって香港
　がイギリスポンド圏から離脱し、翌73年に為替管理制度を完全に撤廃し
　たことと、
②／978年の免許発給停止措置の解除によって、大量の外国の金融機関が
　香港市場に進出したこと、
の2点からである。とくに第2点の外国金融機関の進出によって、内外の金
融取引は一層活発になり、すべての国際的金融取引は外国為替市場を経由する
ために、香港の外国為替市場は1980年代から急速に成長してきた。
1992年の調査によれば、香港の外国為替市場の一日当たりの平均取引高は
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約610億ドルと推定され・これは日本の500億ドルの規模を越えてアジア
地域の資金の集中地となっている29。また、近年の対アジア地域および対中国
の投資が拡大しているなかで、欧米、ならびにNIES諸国からの香港を中継地
とした資金は引き続き大量に流入してくることが確実であるために、香港の外
国為替市場の機能は一層期待されるであろう。
2．短期金融市場
香港は中央銀行が存在しないことと、短期の政府証券が存在しないこと、か
ら、短期金融市場はインターバンク市場とCP市場だけからなっている。
①インターバンク市場
香港のインターバンク市場はコール市場が代表的である。元来、コール市場
は中央銀行が介在して、金融機関相互間で短期の資金の貸借取引が行われる市
場を指しているが、香港の場合は、中央銀行が存在していないために、資金の
供給側は主として、香港上海銀行、大手地場銀行および中国銀行がその役割を
果たしている。そして資金の取り手の殆どは外国系の免許銀行である3°。また、
外国系銀行が参入しているために、香港のインターバンク市場はグローバルな
インターバンク市場となっている。大蔵省金融・資本市場研究会の調査によれ
ば・1990年末現在、香港の免許銀行のインターバンク取引の87％が海外
銀行との取引であり、92％は香港ドル以外の外貨建が占める。こうしたイン
ターバンク取引急増の背景として、免許銀行の急増がその一つに挙げられるが、
為替自由化を始めとするこの闇の世界的な規制緩和も大きな影響を及ぼしてい
る31。
　②CP市場
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香港における最初のCPの発行は、ユ977年に、地下鉄公社であるMTRC
社にょって行われたものである。その後多くの大企業がCPの発行を短期資金
調達の手段として行ってきた。現在、香港のCP市場の主要投資家は銀行、金
融会社、投資信託および保険会社などである。こうした国内外の企業および金
融機関が進出している香港にとって、CP市場は内外企業の短期資金の調達の
場である度同時に、国内および外国の機関投資家や法人投資家の投資の場でも
ある。
表4－6　免許銀行のインターバンク取引における調達状況（10億香港ドル）
総負債 インターバン 対総負 海外銀行と 対インタ 外貨建イン 対インタ
ク取引 債 のインター 一バンク ターバンク 一バンク
（％） バンク取引 （％） 取引 （％）
1980295．00 173．8058．90 118．1068．00 1283073．80
198141430258．5062．40 170．2065．80 190．9073．80
1982596．60 330．6055．40 232．9070．40 265．5080．30
1983788．60 455．6057．80 323．9071．10 377．6082．80
1984903．60 534．5059．20 373．2069．80 446．3083．50
19851101．00 648．2058．90 464㌔2071．60 544．7084．00
19861697．501107．706530831．0075．00 986．2089．00
19872752．501979．5071．901657．6083．701830．4－09250
19883286．402348．5071．502004・．1085302151．2091．60
19893874302752．2071．002342．0085．102476．0090．00
19904858．203490．9071．903052．0087．403196．8091．60
（出所）　大蔵省財政金融研究所内、金融・資本市場冊究会漏、　『アジアの金融・資本市場』、
　　　きんざい、1991年、171ページより。
　3．オフショア市場
オフショア市場とは、国内金融市場の安定を維持しながら金融の自由化・国
際化を推進するために、非居住者間の金融取引が自由にできるように金融・租
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税・為替管理などに対する制約を大幅に緩和し・国内金融市場と切り離された
形で運営される市場である・
香港の場合は、もともと以上のような制約が存在しないために・いわゆる自
然発生的に形成された内外一体型の市場である・香港オフショア市場は・第2
次世界大戦後間もなく、それまで上海が担っていた華僑と本国との資金中継機
能が香港に代わったのが始まりであるといわれている32・すなわち・華僑送金
が香港を経由した時点から香港のオフショア市場の機能はすでに発揮していた・
図4－4　香港とシンガポールのオフショア市場規模の推移
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（出所）　『東京銀行月報』、第45巻第4号、1993年4月・9べ一ジより。
香港のオフショア市場は1970年代から成長し始め、80年代後半に入っ
て・前述したアジァ地域および中国に対する直接投資による資金流入、および
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それらの地域の国内櫨の整備による飴需要の拡大などから・”層に発展し
てきた。1990年末の時点で、香港の市場規模は5508億ドルに達し・シ
ンガポールと並んで（同時点での市場規模は3904億ドル）・アジア地域と
欧米の資金仲介地としてその機能を発揮している・
以上のような金融諸市場の成長によって、世界金融市場における香港の地位
はますます重要になっている。ちなみに、1988年の時点で行われた評価に
ょると、香港は、シンジケーション・センターとして世界第4位、外国為替取
引センターとして世界第5位、外国銀行の数は世界第4位、銀行の対外資産は
世界第11位、をそれぞれ占めている33。
表4－7　香港の預金取扱金融機関の非銀行部門向け国別貸出残高の推移
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（逆位：百万ドル、各年末）
貸出先 198219831984198519861987↑988 19891990 19911992，SEP
韓国 1，7772，281 2，3172，44818，036213792，081 2，678 2，509 2，800 Z，688
台溝 9521」28 870 786 373 666 661 571 519 470 鋤
インドネシア 1，5751，670115871，574L6741，6681，486 1，744 L9262ρ38 2」57
フィリピン 1，133111101，195 9896，9741，042 965 917 685 4z1 362
タイ 111201，031 1，2381，256816081，495L6411，864 2，376 411054，523
マレーシァ 704 903 750 562 ア76 687 768 724 ㈹ 673 754
インド 71 185 316 581 549 842111691，706 1β04 1，701 1，728
中国 102 96 151 674 1，3282，6904，7205，887 6，212 5，858 6，241
日本 368 489 603 5301，80021，21726，36146，61597，215142，013164，698
オーストラリア 641 829 1，062 8S3 1，061 L2971，764 2，182 2，617 3，419 3，529
アジア太平洋囲 9，59610，79411，3321L42213，40635，40343165466，549U8，83165，578188，953
合計 15，49817，03618，54918，93621180546121655，79479β591341646186，446211，680
（出所）　「東京短行月報』、ts　45巻第4号、1993年4月号、13ページより・
香港の役割がますます重要になってくる中で、とくに対アジァ地域および対
中国の資金供給地として注目されている。近年香港の金融機関の対外国非金融
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機関向け貸出は拡大しつつある・その内訳から見れば・アジア地域と中国がそ
の中心となっている（表4－7を参照）・
このように香港の金融市場はアジア地域および中国の経済発展のための資金
供給地として、今後もその重要性は一層高まってくることはいうまでもないの
であろう。
第3節　証券市場
第1項　香港の証券市場の歴史
香港における証券の非公式な取引は、すでに1866年から始まり、
1891年にイギリス商人が中国の上海に取引所「上海株式公所（The　Shang－
hai　Sharebrokers　Association）」を設立した時とほぼ同じ時期に、香港証券プ
ローカー協会（The　Association　of　Stockbrokers　in　Hong　Kong）によって取引所
が設立され、それ以降、香港での正式な証券取引が開始された。この証券取引
所はその設立の時期として日本に続くアジア地域で2番目に占い伝統を有する
取引所であるが、取引所の会員はすべてイギリス人であった。同協会は
1914年に香港証券取引所と改名し、玉921年には香港証券業会（The
Hon9　Kong　Sharebeokersl　Association）という第2の証券取引所が創設された。
この両取引所は第2次大戦後の1947年に、香港証券取引所株式会社（The
Hon9　Kong　Stock　Exchang　Ltd．）という名称の下で合併された。
　イギリス人を中心として設立された証券取引所はユ969年まで香港で唯一
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の証券取引所として存在してきたが、このイギリス人支配の証券取引所に対抗
するために1969年に中国商人を中心とした遠東証券取引所が設立された・
香港の経済は1950年代から急速な工業化が進展してきたが・殆どの企業
の資金調達は銀行に頼り、証券市場からの資金調達は非常に稀であり、因に
1962年の香港での一ヒ場会社は62社にすぎなかった34。
香港証券市場が1969年まで小規模に止まった理由についてキー’アン゜
ワン（Kie　Ann　Wong）氏は次のように述べている。　「中国との特別な政治的
関係に起因する香港の将来性をめぐる不確実性が、株式市場の発達を妨げ、株
式への投資意欲に水をさしたことは疑いのないところである。また、香港経済
における中国系同族企業の支配も上場企業数が伸び悩む要因であった・株主が
選出する取締役会に経営権を委譲することは、彼等にとって決して好ましいこ
とではなかった。さらに、香港の投資家に対して外国証券に投資するのに必要
な環境が整っていたことも香港の株式市場の発展を逆に阻害する結果となっ
た。」35
　1969年から香港の証券市場は活気を見せ始め、新しい証券取引所も設立
された。71年に金銀証券取引所、72年に九龍証券取引所がそれぞれ設立さ
れ、香港の証券取引所は合計4つになった。
　1973年の為替管理撤廃によって、香港では為替管理がないため、国際資
金の流出入が全く自由であるので、香港の金融市場は最適な資金の貯蓄場所と
いわれている36。特にアジア全域に散在している華僑にとって、香港は貯蓄の
場所のみならず、資金の運用並びに避難の場所でもある。ユ969年から73
年にかけて、香港の証券市場はいわゆる証券ブームが発生し、70年代香港経
　　　　　　　　　　　　　　　　239
　　　　　　　　　　　　第4章　香：渥茎0）金扇虫・護正券巾場
済の順調な成長及び香港の不動産ブームなどが証券ブームのきっかけであった
が、当時の国際的通貨危機による急激な資金流入はこの証券ブームを支えた『一
っの原因でもあった。また、証券価格の上昇によって、企業にとっては証券市
場からの資金調達コストが相対的に低くなったため・この期間に香港の新規上
場会は251社に達し、香港の代表的株価指数であるハンセン指数は1969
年の129．70ポイントから73年3月には1774・96ポイントへと実
に4年間で14倍ほどに上昇した。
この株式投資及び上場の盛況の原因は、海外から大量に流入してきた資金に
よる過剰流動性であったために、その資金の大部分は短期的かつ投機的であっ
たこと、また、香港の投資家層も一般の庶民が大きなウエートを占めていたこ
と、さらに、上場規制及び上場会社の審査などの面にもまた不完全な点があっ
たことなどから、この時期の市場拡大には大きな潜在的危機が潜むものであっ
た。
　こうした市場の崩壊は1973年の石油ショックによって顕在化した。73
年の石油ショックは世界的な不況に追い込み、ロンドンやニューヨークなどの
市場も大幅な下落を演じたが、香港市場が受けた打撃は最も大きいものとなり、
ハンセン指数は73年3月のピーク時の1774．96ポイントから74年末
には172．90ポイントまで暴落した。ユ969年から74年までの激しい
騰落状況から、香港証券市場の投機性及び脆弱性が露わにされ、70年代から
国際金融センターとして脚光を浴びてきた当時の香港にとって、その評価を痛
く傷つけたといわれている37。
　この暴落の教訓はアンソニー・ローリイ（Anthony　Rowley）が言ったように
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「香港政庁に、この証券市場がなぜ急成長し、続いてたちまち崩壊したのかを
考えるきっかけを与えた．」39証券市場に対する規制強化は73年に制定され
た新規証券取引所の設立禁止を定めた証券取引所管理法を始めとして・証券委
員会と証券管理所（・ffice・f恥C…issi・ne・f・・S・・u・i・i・・）の設立など・一
連の改革措置によって講じられてきた。そのなかで最も重要なのは1980年
に成立した証券取引所合併法で、同法によって・香港の4つの証券取引所は統
合されて一つの証券取引所となり、1986年4月に株式会社組織としての香
港証券取引所（The　Stock　Exchange　of　Hong　Kong　Limited）が正式に発足し、
香港は統一証券取引所の時代を迎えた。
図4－5　ハンセン指数の推移　　（1984年12月～1992年5月）
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　（出所）　Hong　Kong　Monthly　Dlgest　of　Statlstics・
この新取引所の設立に伴って多くの面で証券市場の健全な発展策がはかられ
てきた。例えば、技術面では全面的なコンピューター取引システムの導入・制
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度面では上醗業の囎強化・言勝縮のesasの引きヒげおよび賠償徽の改
善などの一連の措置がとられだ9・しかし・この新取引所も設立されてカ“ら間
もなくユ987年のブラック・マンデーに遭遇し・香港市場は再び大暴落を演
じ、証券取引所は先物取引所とともに4日間閉鎖されることになった。市場が
崩壊する度に、改革策が講じられることが香港市場の特徴ともいえる・
　87年の暴落によって、香港政庁の諮問機関として証券再検討委員会（The
Securities　Review　Committee）が設置され、89年に、証券の現物、先物決済
機関を統括的に監督する機関として証券先物取引委員会（The　Securities　and
Futures　Commission）が設置された。香港市場の規模が拡大していく過程で従
来の自由放任的な投資環境も次第に規制及び監督の強化によって成熟とした証
券市場へと変化しつつある。
第2項　市場の規模と規制
　1　証券取引所
　1986年に4つの証券取引所の合併によって発足した香港証券取引所は香
港における唯一の証券取引所であり、組織としては取引所の会員を出資者とし
た株式会社形態をとっているが、取引所の運営及び権限の行使は合計22名の
個人、法人会員及び第3者によって組織された理事会に属している・1992
年6月の時点で香港証券取引所の会員総数は648名であり、うち個人会員は
465名、法人会員は183名である。近年、香港の証券取引所の個人会員の
減少と法人会員の増加傾向が見られ（表4－8を参照）、これは総会員数の減
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少によるものであるが、取引所の資本強化と組織の健全化の反映と考えられる・
表4－8　香港証券取引所の会員構成
1987 1988 1989 1990 1991 1992
総会員数 804 755 718 702 680 648
個人会員 　736
i9154）
653
i86．5）
583
i81．2）
　561
i79．91）
　520
i76．47）
　465
i71．76）
（Trading） 　515
i64．05）
459
i60．8）
　428
i59．61）
　398
i56．59）
　371
i54．56）
　327
i50，46）
（Non－Tradlng）　221
i27．49）
194
i25．7）
　155
i21．59）
　163
i23．22）
　149
i21．91）
138
i21．3）
法人会員 68
i8．46）
102
i13．5）
135
i18．8）
　141
i20，09）
　160
i23．53）
　183
i28．24）
（Trading） 　63
i7．84）
　　93
i12．31）
　126
i1755）
　131
i18．67）
　148
i21．76）
　168
i2593）
（N。n－Trad旧g）　　5
i0、62）
　　9
i1．19）
　　9
i1．25）
　10
i1，42）
　12
i1．77）
　15
i2、31）
（注）　1、各数値とも6月30Bの時点。
　　2、括弧内の数値は総会員数にしめる構成比（％）。
（出所）　大阪市立大学経済研究所、浜田博男綴、　eアジアの証券市場』、東京大学出版会、
　　1993年、81ページより。
現在香港の証券取引所では一部市場だけで二部市場や店頭市場は存在しない。
同じく1992年6月現在、同証券取引所のヒ場会社は374社、651銘柄
の証券がヒ場されている（表4－9参照）。
一方、香港の債券市場は株式市場と比べると明らかに㍍ち遅れている。この
点については、財政均衡主義のもとで香港政庁では債券発行による資金調達の
必要がないこと、株式配当が非課税であるに対し、債券の利子は源泉徴収の対
象であるので税制上のデメリットがあること、また、香港の企業が社債発行に
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よる資金雛よりも株式発行による醗調達の方を好んでいること・などの理
由が挙げられる。
表4－9香港証券取引所の上場会社・ 上場証券の構成 （社、銘柄）
198719881989199019911992
上場会社数 266 289 293 290 310 374
金融 33 35 35 38 40 51
公益事業 9 9 9 9 9 9
不動産 102 102 96 86 85 87
コングロマリット 57 67 74 73 82 94
商工業 49 60 64 64 74 111
ホテル 10 10 12 13 13 13
その他 6 6 3 7 7 9
上場証券数 370 450 460 480 525 651
優先株 271 294 298 294 314 381
優先普通株・優先株 9 6 6 6 4 4
ワラント 45 103 109 120 151 208
ユニットトラスト、
ミューチュアルファンド 39 39 39 49 45 46
債券 6 8 8 11 11 12
（注）　1、各数値とも6月30日時点。
　　2、優先普通株とは、普通株同様議決権を有し、しかも一定期間普通株に優先して
　　　　高配当を受けることが可能な株式である。ただし、一定期間経過後は普通株に
　　　　転換される。
（出所）　表4－8と同じ。
しかし、1990年代に入り、香港はインフラ整備のための資金調達を香港
ドルで行うことに徐々に前向きとなり、現在、中期債を四半期ごとに発行する
など、政庁主導の債券発行が定着しつつある。また、世界的に資金が集中して
いる香港の債券発行市場は、国際機関およびアジア域内外の発行体にとって重
要な資金調達の場である。証券団体協議会の調査によれば、香港では・
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1989年の世界銀行の香港ドル債の発行以降、92年末までに・15銘柄が
発行されている。93年の香港ドル債の発行は、／4銘柄、約100億香港ド
ルとなっている4°。
　2　上場基準
　1991年香港証券取引所が発表した上場基準を要約すれば次の通りである。
①上場申請会社は公開会社であること。
②該当会社の事業内容が上場にふさわしいと認められること（公共の利益に
　資すること）。
③該当会社は一定期間の営業実績があること（3年以上）。
④上場時の予想時価総額が40億香港ドル以下の企業は発行済株数の25％
　　以上を公募すること。　（40億香港ドルを超える場合は、取引所の判断に
　　より発行済株式の10～25％を公募すること）。
⑤従業員持株制度を実施すること（公開株式の10％）。
　3　証券規制と監督機関
　香港の法律はイギリス法をモデルとして作られたが、証券に関する諸規制も
英連邦の規制に基づいて制定された。したがって、香港の証券規制の体制は比
較的健全な法的根拠を有している。しかし、現行の諸規制は異なる機関によっ
て制定されたので、時にはそれらの規制は解釈されくいこともある41。香港に
おける証券諸規制に関する法規は主としてド記の通りである。
　①証券業法（The　Securities　Ordinance）　免許の発給および証券業者と取引
　　所への指導などに関する法規。
　②投資家保護条例（The　Protection　of　lnvestors　Ordinance）　一般投資家の
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　保護に関する法規。
③会社法（The　Companies　Ordiflance）　会社の設立および企業内容闘示な
　どに関する法規。
④証券先物委員会法（The　Securities　and　Futures　Commission　Ordinance）
　　証券先物委員会の設立およびその権限の定義などに関する法規・
⑤インサイダー取引法（The　Securities　lnsider　Dealing　Ordinance）　この法
　規はインサイダー取引については前の証券業法より厳密に定義し、始めて
　インサイダー取引に関する罰則を言明している。また、経営者による自社
　株の取得制限についてもこの法規によって事実上解除されるようになった。
一方、香港の証券監督機関については、これまで証券業に対する特定の監督
機関が存在せず、証券・商品取引委員会の指導を受けるほか、証券取引所があ
る程度証券業界の監督機関の機能を果たしてきたが、前述したように、
／987年の市場崩壊後の反省として証券再検討委員会が組織され、証券と先
物市場の構造や制度上の問題について一一連の調査および検討が行われた上で、
それぞれの問題点を指摘すると同時に勧告点もいくつか提出した。こうした問
題点については、次のように指摘されている。
　①香港証券取引所である内部のグループが監督機関を会員や一般投資家、証
　　券発行主体に資するための公共機関というよりも個人的なクラブと見微し
　　ていた。その運営は非効率で、決済システムは機能的ではなく、会員の監
　　視、上場作業もぞんざいなものであった。
　②香港先物取引所では運営システムが強力な基盤の上に確立されていなかっ
　　た。先物市場に関係している業者は責任の方向を混同し、適切なリスク管
　　　　　　　　　　　　　　　　246
　　　　　　　　　　　　第4章　香港の金融・証券市場
　理システムの発展を妨げてきた。
③証券・商品取引委員会は指導する役割を演じていなかった。権限を持った
　市場監視機関というよりも、事件の救済機関、すなわち、何か起こったら
　行動するというものとして軽視されていた。
④証券・商品取引委員会は急速に発展する市場に合わせた新たな処置を要請
　したが、政庁から十分な支援が得られなかった。このため、市場とブロー
　カーを積極的に監視するような主導権を十分に行使できなかった。
一方、市場制度改革の勧告点として、以ドのようにまとめられている。
①香港証券取引所の機構を改革すること。すべての会員や利用者のためにう
　まく機能するよう独立性を持たせ、個人および法人会員の管理機関として
　適当な代表を設けるべきである。
②管理機関が設けた政策を実施する専門的かつ独立したスタッフを設けるこ
　と。
③証券取引所の決済期間を24時間から3日間に延長し、中央決済システム
　を早期に開発すること。
④香港先物取引所とその株価指数先物取引の継続は認めるものの、リスク管
　理を強化するために、決済・保証システムを改良すること。
⑤こつの委員会に代わって政庁管轄外で法令に定められた独立した単独の機
　関が必要。新しい機関は市場関係者の出資からなり、専任の取締官を配し、
　完全な市場と投資家保護を確立すべきである。
その結論として「香港の制度は権威ある公平な監督機関の支持を得ての取引
所による自主規制を本来基本的としていたが、自主規制および自主規律の制度
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は拡大しつつある証券業界ほどには発展していなかった・」42とされ・そして・
証券市場および先物市場の新しい監督機構を設立するべきであると提案した・
　1989年5月に、香港における先物を含む証券市場全般の最高監督機i関と
して証券先物取引委員会（SFC）が設立された。この委員会は政庁の管轄から
完全に独立していることは香港の金融体制においてはかなりユニークな方法で
あるといわれている。
因に、香港の銀行業界および保険業界はまだ政庁の管轄ドに置かれている。
この委員会の主要な権限は免許の発給および証券業界の監督であり、取引所に
対する権限はあくまても監督者の立場にあるので、取引所に対して証券先物取
引委員会はいわゆる自主的管理を促すための機関である。
　4　香港証券市場の現状
まず、発行市場についてみてみよう。香港の証券発行市場における新株式の
発行は、無償増資と有償増資が一般的である。無償増資の場合は、株主総会の
承認を得たうえで、法定準備金を資本金に組み入れて新株を無償で株主に割り
当てるものである。
　有償増資の場合は、株主割当、第三者割当、および公募などが行われている。
　一般的に、株主割当の方法を中心として行われてきたが、その理由として、
香港の上場企業の大部分はオーナー型の財閥企業であるために、意識的に持ち
株比率を維持しようとしているからである。しかし、近年、第三者割当による
増資が急増している（表4－10を参照）。それは新規上場企業数の増加にと
もない、公募の増加に起因することが指摘されている。これは、香港証券取引
所の規定によると、新規上場に際して新規上場企業の発行済み株式総数の25
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％以上を公募する義務があるからである43・
表4－10　香港証券取引所上場会社の資金調達状況（1992年）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位；億香港ドル）
種 類 発 行 形 態 金 額
募 集 発 行 77．3
売 出 発 行 94
第 三 者　　割
?
発 行 339．1
株 式 株 主 割 当 発 行 993
オ 一 プ　　ン オ　　フ ア 一 131
無 償 発 行 424．8
ワ ラ ン
?
行 使 47
そ の 他 18
（小計） 1011．9
投資会社証券 25．9
債 券 466
ユニット・トラスト／ミューチュアル・ファンド 11．9
ワラント 61．8
含 計 1158．1
（出所）　証券団体協議会。
一方、流通市場についてみると、香港証券取引所の1992年L場企業の上
位20社が、株式時価総額の64．64％、売買代金の約40％を占めており、
この11位20社の大半が不動産関係の企業である（表4－11を参照）。この
点から香港の証券市場の不安定性が伺える。換言すれば、製造業の育成による
上場企業構造の均衡が図られるべきである。
市場参加者については、個人投資家が約50％を占めているといわれている
が、香港では規制が少ないために、複数の株式名義人による株式投資が多くの
大口投資家に利用され、市場参加者の実態は明確ではないようである。
推定によれば、ユ988年の時点で、香港の株式保有状況は、香港の機関投
資家が約20％、海外の機関投資家が約30％、香港の投資家グループ・個人
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投酬鞭・％・そして輔アジア・rl’咽の獺家グループ’鰍機家力；
約2・％、とそれぞれ力沽めているとされる44・
表4－11　香港証券取引所上位20社の株式時価総額（1992年6月末時点）
願位 銘柄 発行株数 終値 時価総額 構成比
（100万株） （昏港ドル） （100万香港ドル） （％）
1 HK　Telecom　（通信） 11，153 8B5 981702 7．08
2 HSBC　Holdings　plc．　（鍛行） 1，638 48．50 79，448 S．70
3 Sang　Seng　Bank　（銀行） 1，486 51．oo 75，ア74 5．44
4 S．H．K．　PropreUes（不動産） 1，818 36．25 65，903 4．73
5 Cheung　Kong（不動産） 2，198 26．20 571576 4．13
6 China　Light＆Power（電力） 1，659 34．25 56，817 4．08
7 Swlre　Pacific（コングロマリット） 971（A） 36．75
3083（B） 6．05 54，334 3．90
8Hutchlson　Whampoa（コングロマリット）31050 1770 53，991 3β8
9」ardine　Matheson〔コングロマリット） 679 65．00 44」29 3」7
10HK　EIectric（製造業） 2，020 19．20 38，790 2．78
11Wharf　Holdings（コングロマリット） 2，098 17．80 37，348 2．68
12HK　Land（不動産） 2，687 13．60 36539 2．62
13Cathay　Pacific　Airways（空運） 2，856 12．10 34，661 z．49
14Henders㎝LAnd（不動産） 1，596 19．70 31，441 226
15New　World　Development（不動産） 1，529 1930 29，507 2．1Z
16」ardine　Strategic日oldlngs（コングロマリット）945 26．90 25，413 182
17Hopewell　HoldmgS（不動産｝ 4，306 5．60 24」13 1．73
18Da呼Farm（食品） 1，636 12．70 20，773 1．49
19W（”id　lnt’1　（商繋） 2，049 8．65 17，726 127
20HK＆China　Gas（ガス） 1β08 13．40 17523 1Z6
上位2O社の株式時価総額 900，SO8 64．64
全上場会社の株式時価総額 1β93，208 1QO．OO
（出所）　表4－8と同じ。
香港の証券流通市場の最大の特徴として、投機性の強いことがよく指摘され
ている。人蔵省金融・資本市場研究会はこの点について次のようにまとめてい
る・「この主要な背景としては、1997年の中国返還問題に絡んで香港がお
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かれる政治的不安定な立場・不動産株を中心とする株価形成などがある・この
ほか、礁な実態は把握しにくいが・姻の投蘇・輔アジア華僑グループ
の投機的活動が株価変動を大きくする一一閃であると考えられる・」45
また、投資信託についてみると、1960年に香港1二海銀行がニュニット’
トラストの受託会社となって販売して以来・イギリス人が中心となってこれに
投資していたが、香港の投資家は投資信託に対する関心が薄く・有利な投資対
象としての興味を示さなかった。しかし、1980年代に入ってから・香港の
投資信託は急速に成長してきた。その理由として、次のような諸点が挙げられ
ている。
①急速な資産蓄積が進んだこと。
②ユ997年の中国への主権返還問題にともない、香港の政治的不安が増大
　　し、香港の人々が国際分散投資に興味を持ち始めたこと。
③1978年にユニット・トラストおよびミュチュアル・ファンドに関する
　香港規約が制定され、その後数度の改正を経て、ユニット・トラストに対
　する投資家の信頼回復に寄与したこと46。
　1992年現在、香港のユニット・トラストのファンド数は約900、資産
総額は約280億ドルに達している。特に近年中国株に投資するファンドの設
定が増加したが、これらのファンドは中国以外の地域で設定された外国人投資
家向けのものであり、香港市場に上場されているものがほとんどである。香港
に対する中国からの影響の増大、および、香港の投資家による中国企業に対す
る関心の増大はこうした事情からも伺うことができる。
　5　香港証券市場の課題
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香港勝楊は市場醐壊す破1こ問題点が浮かび」がってくる・その問題
を鰍するために市場徽の改革や規制の強化など実にさまざまな聯カミ講じ
られてきた揃述した言勝轍討委員会は香港暢の問題点について具齢」に
技術面および制廊での改聯を翻しだ㌔しかし・多くの中小蝶が存在
している香港では、私的金騨門力・一依然としてその鎌の有燃な飴調遡原
泉を占めている．また、発達している舗螂F弓の中でも証券市場はその内容の
貧弱さおよび巖性から見て、依然として・投資上の勧が欠けている・市場
制度の整備および取引技術の向上などの重要性はもとより、証券市場本来の機
能の一つである民間零細齢の吸収による長期安定飴供給の機能を一N発揮
させることが、長期的視点からみて、香港証券市場をより効率的旦つ厚みのあ
る市場へと発展させるための方向づけであろう。
近年アジア諸国は金融・証券市場の整備による自由化・国際化への推進が積
極的に行われてきたが、国際金融センターとしての香港がその優位性を保てる
かどうかは、香港本来の魅力である自由環境を損なわずに・安定した証券市場
の育成がはかれるかどうかが、その鍵となるであろう・
第3項　香港証券市場の重要性の再評価
返還問題が刻々と迫って来る香港にとって、中国の動向が経済全体に対して
大きく影響することはいうまでもなく、特に、証券市場は常に内外投資家が香
港への信頼度を素早く反映させる鏡となっている。1989年の天安門事件に
よる香港証券市場の暴落は正にその例証である。しかし、近代化への道を急テ
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ンポで進んでいる中国にとって・安定した香港の証券市場がその近代化を支え
る一・つの要素であることも現実である・すなわち、豊富な国際資金、特に華僑
資金を集中している香港は、中国の大量の資金需要を長期的かつ安定的に供給
する能力を十分備えている。近年、香港に進出する中国本土系企業が、積極的
に香港の上場企業の買収をはかり、また直接香港の証券市場への上場をはかる
などの一連の動きは、香港証券市場の重要性に対する再認識の表われである
（k4－－6参照）。さらに、中国国営企業であるlr一海石油化学は第1号として
の香港証券市場への直接上場計画をすでに発表している4R。このような香港証
券市場による資金調達は中国国営企業の効率化を促す効果が大きく期待される
ものである。
一方、いわゆる「工場は中国、本社は香港」という形で中国に進出する香港
企業および香港に持株会社を設置して中国に進出するアジア地域の華僑企業グ
ループにとって、中国政局の不透明さが完全に消え去っていないこの時期には、
生産工場を中国本土内に置き、経営と支配の中枢である本社を香港域内に設置
することは、香港の証券市場に資金調達の場以上の意義をもたせていることを
意味している。
こうした関係から見れば、香港の証券市場は香港経済全体の安定にかかわっ
ているだけでなく、アジア全域に散在する華僑資金、さらに、中国本土の経済
発展と密接に繋がっていることを否定することはできないであろう。
以上考察してきたように、イギリスシステムの下にある香港は、イギリスと
中国間の貿易中継地として経済発展を開始し、伝統的機能である貿易と金融の
中継機能を効率良く発揮し、立地条件の良さ、インフラストラクチャーの整備、
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豊富な人材、および歴史的危機感によって産まれた香港人の活力と国際観など・
さまざまな要素によって、国際金融センターの地位にまでこれを押し上げてき
た。貿易金融、アジァ域内の国々に対するファイナンス・華僑資金の集積・欧
米とアジアの貿易・金融上の繋がり・など香港が担っている国際金融センター
の機能は香港の伝統的機能であると同時に香港の歴史的強みでもあり、香港の
優位性は決して容易に他の国に代替されることのないものである・
しかし、1997年7月から、これまでのイギリスシステムにとってかわっ
て、いわゆる「香港基本法」が実施されるようになる。香港の将来については、
さまざまのシナリオが描かれてきた。これまで香港の将来について唯一の根拠
になったのはユ984年の香港返還問題に関する中英共同声明である。この声
明は中国が香港に対する政策の基本的方針である。政治の問題は特に中国の動
向が常に不確実性がともなっているので、香港の将来はどの程度まで保証でき
るがにはまだ大きな疑問が残っている。ただ、香港からの利益の確保は中国に
とって望ましいことである。例えばその共同声明の第3条第7項に、　「香港特
別行政区は国際金融センターの地位を保持し、引き続き外国為替、金、証券、
先物取引に市場を開放する。資金の流出、流入は自由である。香港ドルは引き
続き流通し、自由に他の通貨と交換することができる。」と記載している。こ
れは中国経済の発展と近代化のために、香港の長所である国際金融センターの
機能を存続させることが重要であることを中国政府が認識している証拠である
といえる。
　近年、いわゆる局地経済圏が形成しつつあり、アジア地域のかなでもいくつ
もの経済圏が形成されつつある。そのなかでも最も潜在成長力が期待されるの
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は中国の南地方を中心とした華南経済圏であるといわれている・いわゆる「社
会主義市場経済」の方針をとっている中国にとっては・市場経済システムを導
入するために、この華南経済圏の発展は欠かせないものである。
表4－12　中国本土系の香港上場企業
上堵企業名 香港出先機関 本土椴関 時価総額
k百万香港ドル）
公募応募
{率（簡
公募応募金額
恂恪″`ドル）
CmCバシフック CmC香港 Cmc
w国副鞭託投資） 28763 一 一
中国滴外発展 中国建纂工程総公司 4034 99 83615
醗中旅国際投資 中国旅行社（香港） 中国旅行社 3880 412 164500
広藁インベストメント 広東エンタープライズ 広東省政府 3657 一 一
デンウェイ・インペストメント 越秀集団
?ｲ投資
広州市政爵
L州駿達汽重企業集団
2673 659 265313
脛銀行 CmC 2444 一 一
越秀投資 越秀集団 広州市政府 239ア 230 102638
チャイナ・リソーシーズ・
Gンタープライズ 華潤集団 国務院対外経済貿易部 1533 一 一
東栄スティール 首鋼総公司 1198 一 一
ユニオン銀行 招商局 霞務院交通部 1132 一 一
コンティネンタル・
}リター・インベストメント CITIC 862 一 一
パブリック・インターナショナル ゴワー・インベストメント CVIC
∑ｮ技術創業国際公司） 724 一 一
ハイ・オン・ホールディングス 招商局 國務院交通部 612 374 34363
バラディン 台湾ファンドマネージャーズ 四川有色金属公司 5ア1 一 一
一一ユー・ファンドランド 光大異業 国務院 400 一 一
（注）　公募硲募暗率，金額は92年以降新規上場についてのみ記載，時価総額は93年3月12日現在，
｛出所〕　野封総合硯究所。
香港と広東省の経済・金融面での統合が急激に進んでいくなかで、この華南
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経済圏の「香港化」はもはや香港の将来を保証する最有力の要素であろう・こ
の／9世紀に中国の歴史上の不幸によって産まれた香港植民地は、21世紀に
世界経済の主役と予想されている中国経済圏の発展の牽引役になることは十分
ありうることである。
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　　　　　　（注）
の騨篶鼎灘讐蕉繍欝灘罵灘響磯
　　2章を参照。）
（・） 癆ﾀ禍魍讐娯攣・畑秀蠣『イギリス纏騨
（・）繰鴛巌概盤響雛篇1，罐騰購麟鷺愁
瓢簾1熱嚢襲難雛皆鷺難慧調萎蚤
　　て、華僑送金を単なる本国送金に止まらせない、貿易決済、投資に深く係わった中国の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　517ページを参照。）対外金融関係の要所を占めさせていた。　（山田編著、前掲書、
噸欝畿憲・灘耀鷺魂灘．移搬鰍講黙1骸
　　ジを参照。）
（5）余照彦著『NICS　工業化アジアを読む』、講談社、1988年、第5章を参照。
（6）大阪市立大学経済研究所編『経済学辞典』、岩波書店、1983年、704ページを参
　　照。
（7）姫田光義稿「政治と財政」可児弘明編『もっと知りたい香港』、弘文堂、1988年、
　　60ページ。
（8）イギリス会社法の特質及びそれを植民地への導入などについては）．安田信之稿「イギリ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第7号、アジア経済研究所、ス法の移植とその変容」 『アジア経済』第23巻
　　1982年7月、を参照。
（9）余照彦著前掲書、153ページ。
（10）例えば、余　照彦著前掲書、153ページ。
（11）Harry　T．Oshima．　Economic　GroWth　in　Monsoon　Asia，　University　ofTokyo
　　Press江okyo，Japan，1987．渡部利夫　小浜裕久監訳『モンスーンアジアの経済発展』、勤
　　草書房、1989年、187ページ。
（12）イギリス系資本及び中国人資本の発展について、小林進編『香港の工業化』・アジア経
　　済研究所、1970年、第1章：を参照。
（13）戦後、特に中国内戦の1948年から1950年の間香港へ流入した実業家はL海の繊
　　維産業の実業家が中心である。これらの実業家は戦前から上海で熟練技工を雇用して中
　　国で最大規模の繊維産業を興した。香港に移住してからまもなく工場を借りあげ・連れ
　　てきた熟練技工を再雇用し、繊維製品の生産を始めたのである・
d4）戦後香港経済発展の要因について、以下に9つの要素が指摘された・すなわち・
　　　1　港湾、道路、空港などの公共施設の完備、2　自由放任主義による香港政庁の不干
　　渉政策と柔軟な経済組織の存在、3　豊富で熟練した良質な労働力と資本の流入・4
　　人口四百万に近い地場市場と大陸の数億の潜在的市場の存在、5　外国資本と香港資本
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の円滑な提携関係、6　銀行、保険、商業など流通サービス部門の完備、7　自由港と
して関税及び税金が低廉もしくば免除されること、8　1936年以来、香港の工業製
品や半製品に英速邦特恵制度の適用を得たこと、9　戦後、関税貿易一般協定や多種繊
維協定などの国際貿易取り決めが適用されたこと、などである。
仲嶋嶺雄著前掲書、217ページを参照）
（15）The　World　Bank　・Global　Economic　ProspectS　and　the　Devetoping　Countries，　1993・
（16）北林雅志氏はこのローカル・バンクとして設立された香港」二海銀行の機能について次の
　　ように述べた。　「このようなローカルな機能を果たす銀行として、香港上海銀行が設立
　　された意味は極めて大きいものであった。すなわち、従来のアングロ・インディアン・
　　バンクにとって、中国は単なる一支店の活動領域にすぎなかったのであるが、これに対
　　してロー一カル・バンクたる香港上海銀行にとっては、中国こそが主要の活動領域＝主要
　　な蓄積基盤たる意味を持つこととなる。従って後年、中国が借款を通じて金融的従属を
　　深めて行く過程は、香港上海銀行が自らの蓄積基盤を拡大してゆく過程であったのであ
　　り、かかる過程こそイギリス帝国主義の中国への経済的侵ノ、にほかならないものであっ
　　た。」　（北林雅志稿「香港上海銀行の設立とその初期活動」、『商業論纂』第23巻
　　第3号、中央大学商学研究会、1981年、を参照）
（17）これらの銀行の詳細について、石井寛治稿「イギリス植民地銀行の再編」、
　　集』第45巻　第】号、東京大学経済学会、1979年、を参照する。
『経済学論
（18）この二つの理由については、北林稿前掲書及び石井稿前掲書、または、酒井一夫、西村
　　閑也編著、『比較金融史研究』、ミネルヴァ書房、ユ992年、59ページ、などを参
　　照。
（19）当時、銀行券の発行権を有した銀行はほかに東亜銀公司（the　Oriental　Banking
　　＆）rporation）、チャータード銀行、マーカンタイル銀行などがあった。また、当時香港
　　領内で流通していた貨幣はメキシコ・ドルを始めとして、スパニッシュ・ダラー、束イ
　　ンド会社のルピー及び中国の銀錠などがあった。
（20）石井寛治氏は、　「同行取締役会は、有力商社の代表たちから構成され、頭取は毎年交代
　　するのを常とした。専任の取締役がいないため、同行経営の成否は香港本店の総支配人
　　の手腕に決定的に依存することにならざるをえない。」と述べた。　（石井寛治稿、前掲
　　書、51ページ。）
（21）現時点での香港上海銀行の株主構成から見れば、その大株主は殆ど香港の中国人財閥に
　　よって占められている。例えば長江実業グループの李嘉誠や香港の海運王といわれてい
　　る包玉剛などの香港経済界のトップ達である。それらの人達の意向は香港上海銀行の経
　　営戦略を大きく左右しているといわれている。　（Richard　Yan－Ki　Ho　Robert　Haney
　　Scott　Kie　Ann　Won9，The　Hong　Kong　Financial　Systern，Oxford　Universi亡y　Press，1991，P51．
　　リチャード・Y・Kホー　ロバート・H・スコット　K・A・ウオン編著、香港金融研究
　　会訳、『香港の金融制度』、きんざい、1993年、54ページを参照。）
〔22）Ibid，PP．51．，同上書、54ページ。
（23）Ibid，PP．37．，同上書、39～40ページ。
（24）この持株会社の設立によって、香港上海銀行の株主は同社に移行し、額面2．50香港
　　ドルの同行株式は4株につき持株会社の額面IO香港ドルの新株1株が交付され、同社の
　　株式は香港とロンドンの両株式市場に」二場されている。また香港上海銀行の既存資産の
　　管理については、香港、アジァ地区、オーストラリアなどの地域にある資産は従来同様
　　香港上海銀行が管理するが、それ以外の地域にある資産は持株会社がそれを管理するこ
　　とになる。（日興リサーチセンターアジァ調査部香港駐在員事務所編著、『香港経済・
　　産業・主要企業の概要』、日興リサーチセンター、】991年、を参照する。）
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（25）Joseph　S・Wan氏は中国銀行グループの発展について以下の3つの段階を挙げた・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　］986～88年の発展1978～83年の成長段階、1984～85年の強化段階、
　　段階などである。　（Richard　Y．K．H．　Robert　H．S．　Wong　KA，op．　cit．　pp．67．、香港金融研究
　　会訳、前掲書、73ページ。）
（26）通常のオフシヨア市場は国際金融取引を自国内に取り込む目的で・非居住者の資金の調
　　達・運用の場として国内金融市場より為替管理や税正などの規制が少なくで自由な取引
　　を認める人為的に設けられた金融市場出ある。一般的に、外一外取引に限定され、国内
　　金融市場と遮断され，いわゆるIBF型（lnternationai　Banking　Facilities）が殆どであるが。
　　香港の場合は内外の資金の出入りに対しての規制が存在しないので、国内金融市場とオ
　　フショア市場の区別がないのであり、いわゆるロンドン型の内外一体型のオフショア市
　　場に属する。
（27）この私的金融部門の詳細については、余　照彦著前掲書、を参照。
（28）前掲、『香港の金融制度』、192ページを参照。
（29）前掲、『香港の金融制度』、2】5ページの訳者による訳注1を参照。
（30）杉江雅彦編、　『アジアNIESの金融証券市場』、晃洋書房、1991年、第4章を参照。
（31）大蔵省財政金融研究所内、金融・資本市場研究会編、　『アジアの金融・資本市場』、き
　　んざい、1991年、170ページを参照。
（32）杉江編、前掲諸、211ページを参照。
（33）前掲、『香港の金融制度』、290ページを参照。
（34）Matthew　Harrison，　Asia－Pacific　Securities　Markets，　Longman　Group（Far　East）Ltd，Hong
　　Kong，1991，p237．
（35）Richard　YKH．　Robert　HS，　Wong　K．A．，Qp．cit．pp21＆，香港金融研究会訳、前掲書、219
　　へ『ン。
（36）Anthony　Rowley，　Asian　Stockmarkets　The　lnside　Storr’，　Far　Eastenl　Economic　Revlew　Ltd．，
　　1987．，アンソニー・ローリイ著、石埼一11訳、『アジアの株式市場　その虚像と実像』、
　　日本経済新聞社、1987年、ユ42ページを参照。
（37）S．Y．　Lee　and　Y，　C．　Jao，Fjnancjal　Structures　and　Monetary　Po】jcles　in　Southeast　Asia，　The
　　Macmillan　Press　Ltd．，1982．リー・ション・イー、ジャオ・ユー・チェン著、細井幸夫監
　　訳、中島崇行訳、　『アジァの金融市場　金融組織と金融政策』、東洋経済新報社、
　　1983年、16ページを参照。
（38）石埼一二二訳、前掲書、144ページ。
（39）和田任弘稿、　「香港金融市場の概要と動向」、　『証券経済』、第158号、1986年
　　12刀、を参照。
（4D）証券団体協議会編、　『アジァ証券市場の現状』、1994年2月1日、51ページを参
　　照。
（41）M・t・h・wH…i・。，，。P．，it．，　PP．247。
（42）Ri・h・・dY．KH．　R。b，，tHS．　W。。gK．A．，。p．、cit．、PP231．，香港金融研究会訳、前掲書、
　　235ぺ・’－mジ。
（43）大蔵省財政金融研究所内、金融・資本市場研究会編、前掲書、187～188ページ、
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および、証券団体協議会編、前掲書、20ページを参照。
（44）大蔵省財政金融研究所内・金融・資本市場研究会編・前掲乱　185ぺ一ジを参照・
（45）大蔵省財政金融研究所内・金融・資本市場研究会編・前掲書・187ページを参照・
（46）証券団体協議会編・　『アジアにおける投資信託の現状』・1994年4月1日・を参照・
（47）この委員会が提出した改革案は・主として次の7項目である・1諏引所運営の改善・2・決
　　済期間の延長および中央決済機関の早期導入、機械化、3．行政から独立した証券、先物
　　市場に対する単一監督組織の設立、4．上場基準の明確か、5，証券業認可基準の強化、6ディ
　　スクu一ジャー、インサイダー取引の取締の強化、7新株公募価格決定の厳格化。　（大
　　蔵省財政金融研究所内金融・資本市場研究会編、　『アジアの金融・資本市場』、社団法
　　人金融財政事情研究会、1991年、189ページ。）
（48）日本経済新聞、1993年4月5口、］2版を参照。
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第1節　経済改革
第1項　経済改革前の中国経済の概観
　1949年に中国共産党がその政権を成立してから、1978年までの間、
中国経済の最大の特徴は、一言でいえば、集権的統制の下での運営体制という
ことである。第2次世界大戦終戦直後、中国国内で国共内戦が起こり、農民層
の支持によって、その政権を掌握した中国共産党政府は、1952年にすでに
地主階級を一掃して土地改革を完了した。1953年から1957年までのい
わゆる第1次5力年計画の実施を開始してから、重工業部門の発展が経済開発
の最優先策として採られてきたが、重工業部門を育成するための大量資金は、
もともと貧困状態に陥っている農業部門から吸収するしかなかった。
土地改革によってようやく生産性を上昇してきた農業部門は、国家の産業政
策のためにわずかな農業余剰はすべて国に搾り取られた。第1章で概観したよ
うなアジアNIESの経済開発戦略と違って、中国では急性的な重工業部門の育
成のために、開発初期から農業および軽工業部門の育成は軽視されてきた。
　このような政策を中国が採用した背景は、当時の米国とソ連との両大国の対
立による政治的・軍事的配慮から、　「重工業化を通じ貧しい農業国段階を脱し、
豊かな社会主義国をいちどきに実現しようともくろんだ」t、ことからである。
このような政策をなしえたのは、いうまでもなく集権的統制である。
　中国の中央政府はより有効的に国の経済活動を制御するため、次のような厳
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密な経済統制システムを作り出した・
①私的企業に対して、まず国がそれを接収し・そして国営企業に編入した・
②農地は再分配され、1955年から56年にかけて集産化制度を確立し・
　　1958年、最終的に農村地域の人民公社制度が設立された。
③通貨（人民元）は免換できないように規定され、経済が外国に影響されな
　いように、対外貿易は政府の専門機関のみが行いうることとした。
④企業における投資の量および方向はすべて国家の計画にしたがわなければ
　　ならないこととした。
⑤すべての企業は国営銀行に口座を設置することによって・企業の運営にお
　　けるすべての資金は国によってコントロールされるようになった。
　⑥民間消費については、賃金と物価、および配給制度、又は消費者信用の抑
　　制などの制約によって、厳しく制限された2。
　このようなシステム下で、企業の活動は、資金・原材料から生産量および製
品の販売まで一元的に中央政府の統制下におかれ、企業利益も全数中央政府へ
交付しなければならないのである。また、農業部門について、政府が農産物の
買い上げ価格を設定したものの、それを買い上げた後、国営企業で加工してか
ら製品として消費者に高価で販売するので、農業部門の余剰を吸い上げると同
時に民間消費を最低限度に抑えることによって、そこから得た利益は国家の建
設資金として回されたのである。
　中国の経済改革前までのこのような強制的システムについて、渡辺利夫氏は
次のように述べている。　「1978年にいたる中国経済の蓄積のありようは・
国家権力機構を通じて農業余剰を極大化し、国庫を通じてこれを国営重工業投
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資に振り向け、そして高い成長率を実現しようという・典型的な「強蓄積メカ
ニズム」であった。」3しかし、この集権的統制によって作り出された経済シ
ステムは、生産意欲の低落、企業の非効率化、ならびに資源の浪費・など様々
の問題を引き起こしていた。改革開放前の中国の正確な統計データを入手する
ことは困難であるが、シャー・メイ（Mei　Xia）氏は、1977前の中国の総生
産性成長率はほぼゼロに近いところにとどまっていたと推定している4。
　1978年の経済改革・開放政策を実施する前の中国経済の諸問題点は次の
ように整理することができよう。
まず第1に、政府が完全に企業の生産活動を左右するために、企業側は自主
権がないまま、企業を運営する際、利益迫求の概念がかけていることはもとよ
り、従業員の責任感や生産意欲も当然的に低落した。また、企業の管理者はす
べて政府から任命され、とくに企業内の最高責任者は共産党員の書記であるた
めに、国の指示に従うだけで、企業経営の専門知識をもっていないことはもち
ろん、市場の実際の需給関係にあわせた企業の投資と生産などは殆ど無視され
ていた。この極度的な集権的統制による企業経営は、結果として、資源配分の
歪みおよび浪費を生じかねないのであった。
第2に、市場メカニズムを無視した結果、企業による製品の供給と市場の需
要とは完全にずれを生じ、価格形成を硬直化させ、市場の混乱を促進しかねな
いとなっていた。
　第3に、農産品の買い上げ価格が低く抑えられ、また、人民公社制度下で農
民は自分の労働力および収穫を支配することができないことなどから、農業部
門の生産性が低下する一方、産業の大部分を占めている農業部門はますます貧
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困化してきた・その上に・農村部門の余剰労働力ならびに失業者を大量に作り
出し、第1章で述べたような経済の二重構造が深刻化する傾向を免れることが
できなかった。
第4に、集権的統制の結果、労働者の生産意欲を低下させ・企業の非効率を
引き起こし、最後は経済の不振を招くことになった・これを解消するために・
より厳格な統制策が講じられ、結局、集権的統制の悪循環が行われ・最終的に
第1章で述べたような「貧困の悪循環」に陥りがちとなった。
この状態で市場原理の導入による経済の改革・開放はもはや避けられないこ
とになってきた。中国の経済改革・開放の政策の制定ならびに実施は1978
年からのことであった。
第2項　経済の改革・開放
　1966年からユ976年までの間もともと貧困状態にあった中国はこの時
期に行われた「文化大革命」からなる政治上の闘争に影響され、経済の停滞は
一層深刻になった。文化大革命による打撃を受けた経済を再建することが文化
大革命後の中国政府の重要課題になってきた。
　1978年に開かれた中国共産党第1］期3回中央委員会全体会議（以下、
3中全会と称する）はこのような背景で、経済再建を中心議題として提示し、
国内工業、農業、国防、および科学技術の現代化の促進、すなわち「4つの現
代化」を推進することを始めとして、経済の改革を図ると同時に、対外開放の
方針を打ち出した。この経済改革の推進によって、中国の経済を支配してきた
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従来の中央集権的統制による計画経済は見直され・市場メカニズムを重視する
市場経済が導入されることとなった・これにともなって・前述した4つの現代
化を牽引役として、段階的に農業部門から工業部門への経済の発展的移行を図
ろうとした。こうしたなかに中国がかつてのアジアNIESの発展戦略を手本と
しながら、独自の発展形態いわゆる「社会主義市場経済」を模索してきている
姿をみることができる。
　1978年から現在まで、経済改革の意欲を度重ねて強調してきた中国政府
は、資本主義国なみの経済力を追求するために、殆ど空前的な改革政策を次々
と導入してきた。世界経済白書に従えば、1978年から現在までの中国の経
済改革の進展は、3つの段階に分けることができる。すなわち、第1段階は
／978年から83年まで、第2段階は1984年から87年まで、そして第
3段階はユ988年から現在までの3段階がそれぞれである　5。本項ではこの
区分にしたがって、中国の経済改革の過程を考察することにする。
第1段階（1978年～1983年）
中国経済の約8割りを占めている農業部門が、改革の最初の対象として取り
上げられた。前述したように、農産物の買い上げ価格を低く設定することによっ
て、農業部門の余剰を中央政府が吸い上げるようなシステムのもとで、農民の
生産意欲が低下して、農業部門の成長が停滞したことから、農業部門の安定的
成長が経済発展の前提であることが認識された。こうした認識に基づいた農業
部門での改革の方向は、生産体制の基幹とされた人民公社と、歪められた価格
体系の見直しに向けられた。そこでこの時期に行われた農業部門の改革は次の
4つ方向をもつものとなった。
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まず第1に、農家に対する生産請負制（国と契約した生産量を請け負い・余
剰分は自由市場で販売し、利潤を留保できる）の導入によって・農業生産組織
の改善を図る同時に、自主経営農家が創出された。
第2に、主要農産物の国家買い上げ価格の引き上げ（穀物、綿花・油料作物
などで平均24．8％を引き上げ）によって、農産物の価格体系および流通制
度を大幅に見複した。
第3に、農業機械など農業投入財の販売価格の引きトげなどによって、農業
部門のコストを大幅に低下させることによって、農業部門の生産量のヒ昇をは
かった。
第4に、人民公社の解体による農村組織の再編成が図られた6。
　これらの農業部門に対する改革策によって、農民の生産意欲は大きく刺激さ
れた。特に、生産請負制度の導入による自主経営農家の創出は、私有財産制を
認めることと同様な意味が含まれ、市場経済システムを導入するために、大き
な意義をもつものとなった。結果として、農民の生産意欲の上昇とともに、今
まで農産物と工業製品との交易が不利な条件下に置かれたことが改善されたた
めに、農業部門の生産性が向上し、農民の所得も上昇した。表1－1は
1979年から1991年までの農業部門の総生産額を示しているが、その上
昇ぶりが明らかに示されている。
　この時期は農業部門の生産性上昇策が図られると同時に、農村部における工
業の育成も推進された。こうした農村部での工業化の推進は、1970年代か
ら見られる農村部門での余剰労働力の急増に起因したものである。この農村部
余剰労働力を吸収するために、いわゆる「郷鎮企業」が積極的に育成されてき
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た。郷鎮とは中国の地方行政単位であり、それぞれ日本の村と町に相当し・郷
鎮企業はその名の通り、郷鎮の地方政府・または個人が経営する企業である・
郷鎮企業に対する育成策は資金面から税制而まで様々の優遇措置が講じられた
ため、有利の条件下で郷鎮企業は1980年代を通じて大きく躍進し、国営企
業のような拘束がないためにより効率的に生産活動を遂行することができ、や
がて中国の重要な産業部門へと成長した。渡辺氏はこの郷鎮企業の重要性につ
いて次のように述べている。　「郷鎮企業は、農業余剰を国家権力機構を通じて
ひたすら国営重工業部門に投下し続けた強蓄積パターンに代わって、新しい蓄
積パターンを中国に創成する契機となったのである。その意味で、郷鎮企業は
中国の体制改革が生みだした、刮目に値いする新経済主体だと言ってはばから
ない。」7
－一禔A国営企業について、この時期に行われた改革は、主として企業自主権
拡大の実験（1979～1981年）および工業経済責任制の導入（1981
～1982年）であた。前述したような国営企業の非効率化をもたらした諸要
因を取り除くために、段階的に国営企業の改革は進められていった。
金融面では、工業化推進のための資金供給源として銀行の役割が重視される
ようになり、1979年の農業銀行の再建を始めとして、様々な専門銀行が設
立された。さらに1983年には、それまで人民幣の発行、預金の引受、信用
供与など、銀行業務全般に亘って機能し管理してきた中国人民銀行は中央銀行
として位置づけられ、金融政策決定の最高機関として、中央銀行としての役割
を果たすようになった。このため、従来中国人民銀行が行なってきた一般銀行
業務は専門銀行に委譲され、企業資金の供給体制は改善の方向に向かった。こ
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うして中国の近代的金融システムの雛型はこの時期に確立されたとみることが
できる。
表5一1中国の農業総生産の推移 （単位：億元、 ％）
年次 農業総生産
耕種類 林業 牧畜業 副業 漁業
19791697．601267．3060．70 285．6058．00 26．00
80 1922．601378．1581383542375．99 32．58
81 2180．621537．3598．89 402．1798．52 43．69
82 2483．261750．27110．04455BO115．9351．22
83 2750．001941．40127．20484．16134．0263．22
図 3214．B2195．12161．61 586．17186．1885．05
85 3619．492279．80188．68796．94227．96126．11
86 4013．012498．30201．19873．54275．6216436
87 4675．70283793221．981065．78325．15224．86
88 5865．273276．88275．301597．57393．05322．47
89 6534．73674．46284．921797．41429．09348．85
90 7662．094481．74330271964．07475．45410．56
91 8157つ34662．76367．902156．31486．58483．48
【構成比
】
1979 100 74．7 3．4 16．8 3．4 1．5
80 100 71．7 3．6 18．4 4 1．7
81 100 7α5 4．2 18．5 4．5 2
82 100 70．5 4．4 18．3 4．7 2．1
83 100 70．6 4．6 17．6 4．9 2．3
麟 100 68．3 5 18．2 5．8 27
85 100 63 5．2 22 63 3．5
86 100 62．2 5 21．8 6．9 4．1
87 100 60．7 4．7 22．8 7 4．8
88 100 S5．9 4．7 27．2 6．7 5．5
89 100 56．2 4．4 27．5 6．6 5．3
90 100 58．5 4．3 25．6 62 5．4
91 100 57．2 4．5 26．4 6 59
（注）　当年価格
（出所）　中国年緩　1993年版p
財政面についてみると、従来は中央政府に歳入の全額を上納し、歳出も中央
政府により管理されてきた地方政府は、1980年に導入された地方政府の財
政請負制のよって、地方政府は地方の財政収入から一定限度の金額を保留する
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ことが可能になり、保留された資金の使途についても地方政府にその権限が与
えられ、財政資金管理の地方分権化が進められてきた・
第2段階（1984年～1987年）
1984年に開かれた第12期3中全会で、経済改革の路線が引き続き強調
され、改革の中心は従来の農村部から都市部へと移行し、特に国営企業の改革
および市場制度の改革が推進された。
この時期に行われた国営企業の改革は、前述した企業臼主権拡大より一歩進
んで、これまで企業が政府に全額上納した収益のうちの約45％が企業内に保
留できるようになり、残りの約55％が企業所得税として政府に納入すればよ
いこととした。言い換えれば、従来の収益上納を税金としての形に変え、企業
内留保によって企業により広い自主空間を与えることであった。
　こうした変革は政府と企業の関係を従来の従属関係から契約関係へと変化さ
せることになった。特に、ユ984年に工場長責任制が導入されると、従来企
業の運営に対して絶対の権限をもっていた共産党書記はその権限を工場長に委
譲し、企業経営者の権限が強化されるとともに、専門経営者の概念が全国的に
普及することとなった。
　さらに、1984年に株式制度が導入され、個人企業のみならず、地方政府
経営の郷鎮企業および国営企業も積極的にそれを導入し、行政と企業の分離が
進められたうえに、近代資本主義的企業形態である株式会社制度による経営と
所有の分離をも行われ、自主経営と独立採算に基づいた企業改革が着々と進め
られた。
　市場制度改革については価格改正と市場機能の拡大が図られた。改革開放路
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線が打ち出されてから・中国の市場は国家価格と市場価格といういわゆる二重
価格の現象が出現し、これを解消するために・価格統制の撤廃や販売価格の自
由化が実施され、特に消費財価格は市場機能によって決められるようになりつ
っある。
一方、沿海地域の経済発展計画もこの時期に実施され、この計画によって沿
海地域に経済特区が設立され、郷鎮企業を中心とした労働集約的加工業が、輸
出志向工業化戦略のもとで外国資本の導入をも積極的に行ない、国際市場へ進
出するための基地として急激な発展を示してきた。
表5－2　中国の国民総生産 （単位：億元）
年次 国民総生産 指数
一次産業 二次産業 三次産業 一次産業 二次産業 三次産業
19793998．10258．901913．50825．70107．60106．10108．ZO107．80
80 4470．001359．402192．00918．60116．00104．60122．90114．30
81 4773．001545．602255．50974．00121．2011L90125．20122．20
82 5193．001761．602383．001 37．70131．80124．80132．10135．20
83 5809．001960．802646．ZO1180．00145．50135．10145．80152．30
図 6962．002295．SO3105701527．00166．90152．60166．901783Q
8S 8557．602541．603866．602119．20188．20155．40197．90207．90
86 9696．302763．904492．702431．002 3．50160．50218．2023LOO
8711301．003204．305251．602851．2025．70168．10248．10260．80
8814068．203831．006587．203656．00251．20172．30284．10293．30
8915993．30422＆007Z78．004491．60262．10177．60294．80308．30
9017695．305017．007717．40946．90272．70190．70304．10323．00
91 19854．605288．609147．105404．90293．80195．20342．40341．70
（注）　国民総生産は当年価格，価格（1978年＋＝100）は可比価格．
（出所）　中国年鑑　1993年版。
第3段階（1988年～現在）
一連の改革の結果、経済成長は実現したものの、過熱した経済によるインフ
レ率が上昇し、この時期の中国政府にとって、経済改革より緊急な課題となっ
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たのはむしろインフレの抑制であった。
　1988年の第13期3中全会では、金融引き締めを始めとした経済引き締
め政策が課題になった。また、］989年の「天安門事件」によって・これま
での改革開放の方針について慎重な意見が出始め、1990年前半までは中国
の経済は調整期に入った。しかし、1990年後半からは香港と台湾からの投
資資金が大量に沿海経済特区に流入したことによって、中国の経済は再び活況
を見せ、改革開放の路線は不変であることが再度確認された。
　1979年から始められた中国の経済改革は、その過程から見れば、アジア
NIESの経済開発の経験を大いに生かしていることは明らかである。農業部門
の発展を犠牲にして、急性的重工業化の追求の結果として農村の貧困化を引き
起こしたうえ、工業部門における硬直な管理体制の下で、第1章で述べたよう
な重点産業部門への投資選択の失敗によるハイコストと低品質が結果した。こ
のために中国の経済改革はむしろ経済の原点である農業部門の再建に戻って、
農業部門の生産性を高め、そこで蓄積された資本を工業部門に導入し、その一ヒ
で、労働集約産業の育成によって余剰労働力を吸収しながら輸出志向工業化へ
の展開をはかろうとしている。このような経済開発戦略はまさにアジアNIES
の工業化モデルを範としたものと言えよう。
　これまで概観してきた中国の経済改革の特徴について、世界経済白書は次の
4点を指摘している。
　まず第1に、価格の段階的な自由化に見られるように、中国経済改革はその
進展が比較的緩やかである。中国では、農産物価格に比して、工業製品価格、
なかでも生産財については価格の自由化の進展が緩やかである。
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第2に、所有制度の体制の根幹に係わる問題にはあまり触れずに・中央に集
［11した権限の分散により、各経営主体の生産力強化を促したことである・農業
では各農家に士地の貸付と生産の請負制度を導入し、工業では国営企業の経営
に係わる権限が強化され、これらの措置により経営者のインセンティブが高め
られた。
第3に、郷鎮企業などの非国営企業の発展を促進してきたことが挙げられる。
第4に、西側からの資本の導入、輸出振興など外向きの経済発展を図ってき
たことである8。
経済改革の実行によって経済発展を実現したものの、様々の問題が同時に現
われた。例えば、企業改革における権限委譲の不完全さ、完全な市場メカニズ
ムによらないことからくる市場での多重価格現象の存在、マクロ的金融政策の
不備、および沿海地域と内陸部との間の貧富の差の拡大などがよく指摘される
ことである。こうしたことから、中国の経済改革はまだ実験段階の域を出てい
ないと見ることもできるであろう。
　しかし、改革開放路線の維持はもはや中国の経済を発展させる唯一の方法と
なり、市場経済体系へ移行するために、一層の改革・開放が必要であることは
言うまでもなく、高度経済成長路線への転換は今までの集権的計画経済体制を
放棄するだけではなく、一層の自由化の追求はそれを成功させる必要条件とな
るであろう。ちなみに、ユ993年ユ1月に行われた第14期3中全会では
「社会主義市場経済体制確立の若干の問題に関する決定」が採決された。この
決定によると今世紀末までに中国が完全に市場経済へ移行することを目指して
いる。これを実現させるために、中央政府によるマクロ経済管理機能を確立す
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ると同時に、従来より大胆な改革策が税制、金融・財政ならび国営企業など経
済全体に亘って打ち出された。今後の経済改革の方向について同決定は次のよ
うに示している。
　「ユ4回党大会で明確に提起された社会主義市場経済体制の確立は、中国の
特色ある社会主義を建設する理論の重要な構成要素である・この体制を確立す
るには、国家のマクロ調整の下での資源配置を市場で行い、公有制を主体とす
ることを堅持し、多様な経済形態をともに発展させ、国有企業の経営メカニズ
ムを一層転換させなければならない。その過程の中で、一貫して、社会主義社
会の生産力の発展や総合国力の増強、人民の生活水準の向上に有利かどうかを、
改革措置の決定や利害の根本的な基準とする点を堅持すべきである。」9
いわゆる社会主義市場経済である中国型市場経済体制はまた模索の段階にあ
るとはいえ、着々と進められていることは確かである。しかし、政治的危機が
常に存在している中国が果たしてどの程度にまでそれを近づけることができる
かは、今後注意深く見守ることが必要である。
第3項　企業改革と株式制度の導入
改革開放後の中国の企業はその所有形態から次の4種類に分類されている。
①全民所有制企業、すなわち、中央政府または地方政府所管の国営企業。
②集団所有制企業、すなわち、前述した郷鎮企業がその代表的例であり、よ
　り厳密に定義すれば、農村や都市行政単位が出資・経営する企業、あるい
　は農民や都市労働者が共同出資・経営する企業、または両者による共同出
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　資・経営する企業である。
③私有制企業、これは屋台などを経営する自営業者いわゆる「個体戸」およ
　び個人経営企業いわゆる「私営企業」を指している。
④その他の所有制企業、これは主として外資系企業を指しているが、上の3
　種類のいずれかの企業が外国企業と共同出資する合弁、合作企業もこの範
　囲にはいる。
表5－3所有形態別企業の数と生産規模　　（単位：万社、億元）
1988 1991
企業数 生産額 企業数 生産額
全人民所有制
W団所有制
@　私有制
ｻの他の所有制
@　　合計
9．9
P85．3
U14．8
O．5
W10．5
10，351
U，587
V90
S95
P8，223
10．5
P577
U387
P．1
W08
14，954
P0，084
P，609
P，600
Q8，248
（出所）　ジェトロ中国軽済研究会、日本軽済新聞、1993年5月10日、13版より作成。
この中の私有制企業は、改革開放後から前述した農村部門の改革の一環とさ
れた自主経営農家の創出から始められ、個人が事業を起こしたいとき政府に登
録すれば起業ができるものである。1980年代以降、この類の企業は雇用機
会創出の利点から政府によっても奨励され、また、個人経営であるゆえに市場
の状況に対してより柔軟な経営が可能であるために、急増してきた企業形態で
ある。1991年末の統計によると、自営業者は1140万人、私営企業は約
640万社があり、今後も第三次産業を中心にその数は増加すると予測されて
いる10。
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＿方、中国の経済を支えてきた国営企業は、計画経済体制ドで政府の方針に
沿って発展してきたが、改革開放政策の実施とともに導入された市場経済体制
下では、従来のように市場性を無視した国営企業は・発展しつつある郷鎮企業
や他の形態の企業と比べてその非効率性が表面化し・一転して・政府の負担と
なった。このため1979年からは経済改革の中で・国営企業の活性化を図る
ための改革が重要課題とされた。このための改革は国営企業の経営自主権の拡
大を始めとして段階的に行われてきたが、その過程は次のように要約すること
ができる。
まず国営企業の経営自主権の拡大についてみると、／978年末から、企業
の経営自主権が実験的に拡大され11、1979年に中国の国務院は国営企業の
改革に関して、いわゆる「国営工業企業経営管理自主権拡大に関する規定」を
発表し、国営企業の経営自主権の拡大を全国の国営企業に講じてきた。同規定
によって、国営企業は一定限度の利益を社内に保留することができるようにな
るとともに、引き上げられた減価償却の中の70％が社内に保留されるように
なった。
　また、1984年には、国営企業の自主権の拡大が一層認められるようになっ
た。例えば、国家計画達成後の超過生産と販売、自主販売価格の協議権（国家
計画価格の20％以内）、留保利益を生産基金や福利厚生奨励基金などに自主
的に使用できることなどがそれである。
　さらに、ユ988年には、国営企業の経営権を法制化するために、いわゆる
　「全人民所有制工業企業法」である企業法が制定され、　「企業の財産は全人民
が所有し、国家が所有と経営の分離の原則に沿って、企業に経営権を与え
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る。」という原則に基づいて、国営企業に経営請負責任制・リース経営制およ
びエ場長責任制が導入された。
このような一連の改革を通じて、国と企業の関係は、従来の従属関係から利
潤分配の契約関係へと変化した・一方、経営不振の状態に陥った企業に対する
政府による赤字補填および価格補助金は依然として続けられている・改革によっ
て企業の体質は改善されたものの、1992年の時点で国営企業の中の約3割
りが赤字の状態である。このような状況で税収が減少すると同時に、この膨大
な赤字を補填するために、国家財政は逼迫した状態に追い込まれている・
表5－4 中国の財政動向 （単位 ：億元）
1988年 1989 1990 1991
歳入 2628．OO 2947．90 3312．60 3582．80
うち税収 2390．50 2727．40 2814．70 2986．10
債務性収入（A） 270．80 283．00 374．10 455．00
赤字企業補填金 一446．50 一598．90 一578．50 一506．40
歳出 2706．60 3040．20 3452．20 3793．90
うち価格補助金 316．80 373．60 380．80 370．80
財政支出（B） 一78．60 一92．30 一139．60 一211，10
B実質財政支出（B－A） 一349．30 一375．30 一513．70 一666．10
（B－A）／GNP（％） 一2．50 一2．40 一2．90 一3．40
（出所）　r財界観測」、第58巻第2号、野村総合研究所、1993年2月、56ページよりe
　1990年代に入ると、国営企業の改革は、企業の独立採算経営制を図ろう
とする企業の経営メカニズムの転換に重点が置かれた。
　1992年5月にいわゆる「股分制企業実験弁法（株式制企業実験方法）」
が制定された。国営企業に株式制を導入する目的として、次の4つの理由が挙
げられている。
①企業経営メカニズムを転換し、行政機関と企業の職責分離を促進し、企業
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　の自主経営、損益自己負担、自己発展および自己拘束を実現する。
②新しい金融ルートを開拓し、建設資金を調達し、消費基金を導入して生産
　建設資金へと転化し、資金の使用効果を高める。
③生産要素の合理的な流動を促進し、社会資源の最適な配置を実現する。
④国有資産の運営効率を高め、国有資産の価値の維持・増大を実現する12。
同弁法には株式制企業の組織形態や従業員持株の規定なども示されている。
株式会社制度の導入から生ずる経営と所有の分離によって、企業経営自主権を
確立すると同時に所有権も具体化されるようになった。
株式会社制の導入は国営企業改革の最善で最後の施策であると期待されてい
る。注志平氏はこの株式会社制の導入によって、①効率の悪い企業は低く設定
された利潤、納税請負額で操業するから効率の向上にはならない、②現在歪め
られた価格体系では企業成績に対する合理的判断基準を出しえない、③必ずし
も適格者を経営者に選べるわけではない、④請負に期限があることから短期的
な経営ビヘイビアとなる、など現在の国営企業がかかえる問題点を一掃するこ
とが期待されると指摘している13。
　また、同年の7月に全人民所有制工業企業経営結構転換条例（全人民所有制
工業企業経営メカニズム転換条例）が公布実施され、企業経営権、企業の損益
自己負担責任、企業の変更および終了、企業と政府の関係、ならびに企業の法
的責任などが一層明確化され、また強化された。
　これらの改革策は、その内容を詳細に吟味すれば、社会主義を標楴しながら
も、国営企業を資本主義社会に存在しているような企業へ変身させようとして
いるようにしか見えない。理想と現実の相違から生まれた矛盾によって、改革
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の不十分さやその実施上の困難さが簡単に想像できる。しかし、中国経済の命
脈でもある国営企業を活性化させるために・もはやこれしか選択肢がないので
ある。なにしろ、中国の経済改革の成否は国営企業が重要な役割を演じている
のである。
本項で国営企業の改革を取り挙げる理由は、まず、政府の国営企業の赤字補
填によって、財政が圧迫され、それを緩和するために国債の発行が促進される
ことと、企業改革策の一つである株式制の導入である。この二つの理由で証券
市場の緊急性が浮かび上がってくるのである。
第2節　金融改革
第1項　金融組織の再編成
改革開放前の中国の金融システムは、中国人民銀行がすべての金融活動を司っ
ていたいわゆる「一元的金融システム」であった。集権的統制下で、国の経済
活動は中央政府の計画に沿って実行されるので、企業の資金は完全に国のコン
トn一ルによって支配された。例えば、国営企業の固定資産投資による資金需
要は国の予算から無利子で調達し、また運転資金は中国人民銀行あるいは国の
予算から調達してきた14。このような金融システム下で、中国人民銀行は中央
銀行でありながら一般銀行の役割も演じていたが、中央銀行と一般銀行の機能
両方とも充分に発揮しえなかった。計画経済体制下で経営自主権をもっていな
い銀行は、銀行というよりもむしろ政府の出納係の役割しかなっかた。中央銀
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行にょる公開市場操作や公定歩合の調整などの現代的金融政策の方法は皆無で
あった。金融政策は計画経済の一部として中央の指令にしたがって実行された
だけであった。こうしたシステムが採用された理由として、許少強氏は次のよ
うに解釈している。　「すべての経済活動を計画通りに推し進める計画経済体制
が、金融の一元体制を必要としたという点である。それだけではなく、計画を
重要視する時代においては、金融が低位に位置づけられることにもなった。す
なわち、計画経済のードで、国民経済の発展戦略を設計、調整する主導権をもつ
のは計画委員会、国の歳出入を作定、管理する責任を負うのは財政部であり、
銀行の役割は、ただ計画通りに実務レベルでの事務取扱をすることにあった。
もちろん、そこでは金融政策が問題視されることはなかった。」15
第2章で概観したように、開発途上国の経済開発の初期段階において、政府
による金融面への介入は有効な政策として採られてきたが、それはあくまでも
資本効率を考慮しながら、重点産業に有利な融資条件を人為的に作り出したり、
あるいは政策金融機関を作ったりする方法で、しかもそれは初期段階の一時的
な手段にすぎないのである。
中国のような、金融政策および金融機関の機能を無視した、そして、前述し
たような強制的蓄積方法による産業の資金供給は、資本効率ならびに投資効率
を低下させることはもとより、経済発展は限界に直面するのが当然のことであ
る。すなわち、第2章で述べたように、金融面の発展なしには、経済面の発展
はありえないことなので、中国における経済改革政策の実施も金融面における
改革を無視しては、、経済改革を成功させることは不可能であることは明かで
あった。
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図5－1
中央銀行
??
中国の金融体系
　　　　　　中国人民銀行
　　　　　　中国工商銀行
　　　　　　中国農業銀行（一農村信用合作社）
　　　　　　中国銀行
　　　　　　中国人民建設銀行一中国投資銀行
　　　　　　　　　　区域性一招商銀行、広東発展銀行
　　　　　　　　　　　　　　深堀発展銀行、福建興業
　　　　　　　　　　　　　　銀行なと
　　　　　　外資・華僑系銀行
非銀行信胎作社一m饗潔灘
　　　　　　信託投資公司
　　　　　　保険公司
　　　　　　リース公司
　　　　　　財務公司
　　　　　　証券公司
　　　　　　信用評価機関
（出所）　野村総合研究所。
　1978年の改革・開放政策の実施以来、企業の経営自主権拡大政策のなか
の一つである利益留保は、政府予算による企業への資金供給が低下する一方で、
銀行預金の形へと変化し、また銀行による資金調達需要の充足も増大してきた。
このような変化に対応するために、従来人民銀行に集中された一般銀行の諸機
能を、人民銀行から分離すると同時に、人民銀行を中央銀行として位置づけ、
その金融政策実行能力を向上させることが金融改革の手初めとなった。金融面
におけるこうした改革は人民銀行の経営自主権の拡大と地位の向上を図ると同
職こ、専業銀行の復活や、新設がなされるようになった。まず、1978年12
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月に中国農業銀行が再建され・79年に外国為替銀行としての中国銀行と中国
人民建i設銀行がそれぞれ中国人民銀行から分離し・81年に中国投資銀行・83
年に中国工商銀行、87年に中国交通銀行が設立された・
現在、中国の金融システムは、中国人民銀行を中心とした金融体系が構成さ
れている。野村総合研究所の整理によれば、中国の金融システムは図5－1の
ような構成をもつとされている。
　ここで中国人民銀行の改革について考察しておこう。
　1983年に、国務院の「中国人民銀行が中央銀行の職能を果たすことにつ
いての決定」が出されてから、中国人民銀行の中央銀行としての地位が定着し
始め、金融政策の実行および一般金融機関に対する管理監督の権限をもつよう
になった。
　中国人民銀行には中央銀行として次のような任務と権限が与えられた。
　①金融活動の方針、政策、法令、基本制度の検討、制定に取り組み、国務院
　　の認可を得た後に実施すること。
　②通貨である人民幣（元）の発行と管理、および市場の通貨流通量の調節。
　③人民幣建ての貯蓄・貸出金利と為替レートの統一管理。
　④国の信用計画の編成とその資金の集中管理。
　⑤国の外貨、金融管理と外貨準備、金準備の管理。
　⑥国の財政金庫の代理管理。
　⑦商業貸付けの管理と対外債務動向の管理。
　⑧金融機関の設置と撤廃の審査・許可、および業務管理。
　⑨金融市場の管理。
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⑩中国政府の対外（国際）金融活動の代表である16。
このような責務を負って中央銀行としてスタートした中国人民銀行は、その
後も金融調節機能を発揮させるために引き続き権限強化策が講じられ・現代の
マクロ的金融管理である公開市場操作、預金準備率や公定歩合の操作、などの
方策も実施できるようになった。しかし、国務院の管理下にある中国人民銀行
は総行（本店）以外、全国の行政区に分行（支店）が設置され、地方政府がそ
の管理権を握っているために、中央銀行としての独立性が欠ける一方、地方政
府の権限濫用の結果、1980年代後半のインフレを引き起こす原因の一つと
もなった。
　中国人民銀行以外の主要な国営専業銀行と商業銀行について概観すると、次
のとおりである。
　（1）中国工商銀行
中国人民銀行の商業銀行業務を分離して1984年に設立された。これまで
中国人民銀行の中に置かれていた商工信貸局が移管され、商工業への貸出と預
貯金業務を主とする商業銀行である。
　（2）中国農業銀行
　中国農業銀行はいったん1955年に設立されたが、1957年に廃止され
17、その機能と機構は中国人民銀行に編入された。］979年に人民銀行の農
林金融局から分離して正式に復興された銀行である。農業銀行は国営銀行とし
て国務院の管理下に納められ、農業補助金の統一管理、農村金融、および農村
信用組合の管理・指導などが主な任務である。
　（3）中国銀行
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中国銀行の設立は清朝末期に遡ることができ・国民党政権時代国際為替専業
銀行とされ、1949年共産党政府が成立した後・人民銀行の指導と管理ドに
納められた。1979年に中国銀行は人民銀行から独立し・外国為替専門銀行
としてその業務を行うようになった。この銀行は中国が開放政策を実施して以
来、積極的に海外へ進出し、第4章で概観したように・特に香港では中国銀行
グループのリーダー役として活躍し、中国対外進出の主導機関としての役割を
果たしている。
　（4）中国人民建設銀行
　中国人民建設銀行は1977年に人民銀行から分離して再開され、92年に
国務院の管理下に納められ、82年に国営銀行となった。その主要な業務は国
家の基本建設資金の供給ならび固定資産投資の決算などであり、財政と銀行の
機能をもち、それぞれ財政部と人民銀行の管理を受けている。
　（5）中国投資銀行
　1980代から中国の外国からの資金調達が増加したことにともなって世界
銀行に加盟し、世界銀行からの資金調達を受け入れる専門銀行の創設が必要に
なり、1981年に、これを扱う専門銀行として中国投資銀行が設立された。
この銀行の主な業務は、第1に、世界銀行を主とした外国からの中長期外貨資
金の調達であり、外債発行による資金調達も行なっている。第2に、国内中小
企業への貸付けおよび企業の合併への貸付けならび投資である。また第3には、
企業へのコンサルティング業務なども行っている18。
　（6）中国交通銀行
　1984年に中国初の株式制商業銀行として復興され、国家専業銀行と同等
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の位置をもっており、一般銀行業務を行う他・証券などの非銀行業務をも行っ
ている。主な業務は、①外貨建て債券の発行・②国際銀行間の預金・貸付け・
コー一ル・ロン、および手形割引の取扱い、③外貨および外貨株券、証券の売買・
④外国と香港・、マカオでの投資、または合併による銀行・金融機関・その他
企業の経営、⑤外国銀行との強調融資、シンジケート・ローンへの参加・など
である19。
表5－5中国の主要な金融機関の規模 （92年末）
総資産 貸出残高 預金残高 店舗数 職員数
（億元） （億元） （億元） （店） （人）
（専業銀行）
中国工商銀行 14336．509337．107962．30 30834504554
中国農業銀行 4874．402453．903477．70 55614483763
中国銀行 16108．705675．107346．50 6362 87626
中国人民建設銀行 8163．903453．503253．80 27586238789
中国投資銀行★a 174．30 115．10 29．80 215 NA
（全国性商業銀行）
交通銀行 1570．50735．20 935．00 467★a16821★a
中信実業銀行 335．90 194．00 198．60 14★a 638★a
（区域性商業銀行）
招商銀行 99．60 79．00 81．20 18 NA
深川発展銀行★a 43．50 28．20 35．20 64 900
広東発展銀行 22870122．30 129．50 23 NA
（信用合作社）
農村信用合作社 NA 1808．602709．4057927★b539226
都市信用合作社 NA 367．00 528．00 3614★b 83221
（注）　1、★aは1991年の数字であり、★bは企簸数である。
　　2、為智レートは1992鐸朱で1元＝約21円（公定レート）。
（出所｝　1財界観測」、第58巻第11号、野村総合研究所，1993年11月、80ページよリ・
以上のように、中国人民銀行の改革を始めとして、6つの代表的な銀行の再
開および新設を中心として中国の金融システムは新たに構築されつつある。こ
れをきっかけとして1980年代後半に入って、金融機関の多様化が急速に進
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み、新設金融機関および外資系銀行も数多く出現し・特に沿海の経済特区には
地域性の高い商業銀行の形態をとった設立が多く見られた・例えば・1985
年に中国最初の合弁銀行である厘門国際銀行・86年に上海愛建信託投資公司・
87年に中信実業銀行と中国最初の地方銀行である深川発展銀行、などが相次
いで設立された。これは中国における一種の金融自由化ということもできよう・
図5－－2　中国の金融機関の管理体系
国務院
財政部 中国入民銀行
?????????????
省・市・人民政府
　　　　　　　　　　　　　1中国麟銀行
農村信用組合ql棚工商銀行お
　　　　　　　　　　　l　l
都制調組
　　　　　　　　　　　！　　1中国人民建設銀行「　 1　　　　　　　　　　　トー一」
中国投資銀行H
中国銀行「
中国交通銀行「
中国人民保険公司一t
　　　　　　　　　　　と
中国国際信託投資公司州
　　　　　　　　　　　1
省・市国際信託投資公司など　」
（出所）　野村総合研究所。
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しかし、急速に進展してきた金融機関に対する十分な管理と法的規制が遅れ
ているために、信用膨脹は免れず、このことが80年代後半のインフレの一っ
の原因ともになっている。
これまで概観してきた中国の金融機関の管理体制を図示すると、図5－2に
示されたとおりである。
一方、為替制度についてみると、これまで、①国家の政策に基づく取引に際
して、外為指定銀行との取引に適用した公定レート、②外資系企業および民間
企業の外貨を調整するために設けられた「外貨調整センター」のレート、③ヤ
ミ・レート、の三種類が共存していた。このため中国の貨幣である人民元の価
値は同時に3種類の交換レートによって反映されていたが、国家政策下の二重
為替制度は1994年の4月1日に統一され、現在は単一為替制度になってい
る。
第2項　1990年代の金融改革の課題
経済改革の進行にともなってインフレの危機が常に存在していることは、開
発途上国の経済開発過程からすでに経験済みであり、経済改革の課題は持続的
な経済成長を図るほか、如何に成功的にインフレーションをコントロールする
かが改革の成否を左右する問題であることは、アジアNIESでの経済開発の成
功例がそれを証明している。
　1979年に経済改革によって市場経済制度を導入してから、企業自主権の
拡大による過剰投資、賃金の大幅引き上げ、景気過熱による原材料の不足、価
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舶由化に乗じた不正な価格吊り上げ2D・ならびに前述した国営企業の繭に
よる財政赤字の拡大などの理由で・1988年に国内のインフレ率が最頂点に
達し（図5－3参照）、89年に金利の引き上げを始めとして銀行の融資にた
する厳しい制限など大幅な金融引き締め策が講じられるようになった・こうし
た中国初の近代的金融政策を駆使した結果・インフレの昂進が抑制され・同年
の天安門事件の影響を加えて、1991年までは中国の経済は調整期に入るこ
ととなった。
　1992年2月、中国の最高実力者登小平氏が改革・開放と経済発展との加
速、いわゆる「二つの加速」という90年代の経済政策の方向を提示したこと
をきっかけに、中国の経済は活況に満ち、改革開放は再びブームになった21。
図5－3　中国の経済成長とインフレの動向
く　
1：1－’・一一”一一一N
Ol
o
89‘
　　　88．9
貸出金利
（流動資金1年）
　88　　　　　89
12
（％l
Ag
90 91 92 93　　（年）
（出所）　和光経済研究所。
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今回の改革ブームの先導役は輸出と投資である・1992年の輸出と投資の
増加率はそれぞれ18．2％と37・6％までに上昇し・特に香港と台湾を中
心とした海外からの直接投資が急増し、その流入した資金の大半は不動産開発
に使われ、建設ブームを引き起こし、1993年に中国は再びインフレの危機
に直面した。
　1992年、中国の経済は全国的な改革ブームの中で、実質成長率は
12．8％に達し、世界経済の成長が停滞状態を続けているこの時期に、中国
経済の高成長は実に目覚ましいものを示した。しかし、この高度成長の背後に、
インフレの危機はもとより中国の経済実力に相応しくないバブル現象が同時に
進行している。
　1992年代の中国の株式市場の膨脹と土地価格の高騰はその潜在危機を表
している。例えば、1992年の不動産向けの総投資額は前年比117％増の
732億元に達し、ユ993年上半期ではさらに前年同期比で143．5％増
の274億元に達した2。一方、証券市場については、上海証券取引所の
1992年の年間取引高は前年比で7倍増加の648億元に達し、深川証券取
引所の方は、1992年の年間取引高は前年比で12．1倍増加の424億元
に達した。
　直接投資による大量資金の流入、特に前述した香港・台湾からの資金の一部
は、土地・株式・為替への投機的な目的をもった資金である・すなわち、余照
彦氏がいった「東洋資本主義」あるいは「財テク資本主義」　3資金は、中国の
バブルの発生を助長したとはいえ、中国の金融体制の未成熟がこのインフレな
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らびにバブルを促進した根本的な原因である。もともと中国の専業銀行は、人
民銀行借入に対する依存度が高いために、改革ブーム下で人民銀行の通貨供給
量が増大し、　（ちなみに、1989年の2300億元に対して、1992年の
通貨供給量は約2倍の4200億元まで増加した。）この通貨供給量の急速な
拡大が過剰投資を引き起こし、インフレーションをもたらすことは当然であっ
た。
しかし、1992年の経済高揚期から、中国の経済はこうしたインフレ要因
を抱えながら、銀行の経営上のモラル・ハザードが資金の配分を歪めた結果、
沿海地域を中心にバブル現象を促進することとなった。特に、人民銀行を始め
として国家の専業銀行や他の商業銀行は、金融子会社を設立し、これらの金融
子会社が親会社である銀行からコール市場を通じて資金を調達し、この調達資
金で再び不動産や証券投資向けの貸出しを行なった。この様な悪循環の結果、
資金は非生産的な部門へと一方的に流れていき、沿海地域と大都市に集中して
バブル現象が発生すると同時に、内陸部と農村部門は資金不足の状態に陥いる
という矛盾した現象が生じている24。
これまで中国の金融面で生じた問題について山一証券経済研究所が整理した
ところは、次のとおりである。
①不当な高金利を付けた乱脈な資金集めが横行したこと。
②銀行からノッンバンクに大量な資金が流れたこと。
③一部の銀行が各種の公司を経営し、そこに資金を回すこと。
こうした以上のいわゆる「三乱現象」の原因は、
①中央銀行のマクロコントロール機能が十分に整備されていないこと。
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②銀行が国有であるため、非効率的な融資に対して十分にモニタリングが行
　われないこと。
③各銀行に対する地方政府の監督権限が強く、銀行の融資決定に際しても地
　方政府の意図が反映されやすいこと。
などであるz。総じて、このように金融機関が率先して投機的活動に奔るこ
とは、金融機関の機能発揮によるインフレの克服はむしろ期待できず、逆に、
金融機関と地方政府の癒着による金融の混乱を招き、さらには人民の金融機関
に対する不信感を促進するなど、経済成長の支障になりかねない事態を引き起
こす懸念を生じさせることになる。
　1993年7月に、過熱した経済を調整するために、いわゆる「六号文件」
が発表され、その中では特に金融の引き締め策よりもむしろ金融秩序の回復が
強調されている。例えば、中央銀行の通貨管理の強化、専業銀行の資金管理の
強化、違法なコール取引および金融子会社の取締り、違法な資金調達行為の禁
止、などがそれである。
中国の金融改革については制度的、法的環境作りが積極的に推進されつつあ
る。金融体制の改革を加速することについては、前述したユ993年ユ1月に
行われた三中全会の決定で再び強調され、特に、政策的な銀行の創設、政策的
な業務と商業的業務の分離、および、中央と地方の経済の管理権限を合理的に
区分し、中央と地方の積極性を引き出す、などが強調されている。経済発展の
過程における金融の重要性を中国政府が｝・分認識していることは、改革案を提
出する度に必ず金融制度の改革を言及することによっても明らかである。しか
し・この環境作りより緊急な課題は、むしろ地方政府による中央銀行の地方支
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店に対する業務干渉・ならびに地方政府と銀行との癒着関係を絶ち切ることで
あろう。これによって、中央銀行が完全な独立性を樹立すれば、金融機関に対
する指導と監視の機能発揮が初めて期待できるようになり、金融システム全体
の効率化もはかれることになるであろう。
第3節　証券市場の発展
第1項　証券市場の必要性
国債の発行による資金調達は、経済開発の段階で、財政資金の不足を補填す
るための伝統的な方法であると同時に、証券市場の発生のきっかけになること
は、多くの国で見られる現象である。第3章で概観した台湾証券市場の発生は
その一例である。中国もこのような事情で証券市場発生のきっかけを作ること
になる。
　1978年に中国が経済改革の路線を打ち出してから、地方政府と企業の自
主権の拡大が図れられた。前述したように、1980年に導入された地方政府
の財政請負制によって、中央政府の財政収入は減少の道を辿ることとなった。
1979年と1980年の国家財政はそれぞれ170億元と127億元の赤字
を計上した。この膨人な財政赤字を補填するために、198ユ年に国務院は、
「中華人民共和国国庫券条例」を公布し、48億6600万元の「国庫券」を
発行した。
この1981年の国庫券の発行以来、国債の発行は財政赤字補填の手段とし
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てのみならず、経済改革における国家建設の資金も国債の発行によって調達す
るなど、国債の発行は中国政府の有効な資金調達の方法として定着してきた・
この国債発行の定着は証券市場の必要性を喚起した・
もともと、発展途上国における経済開発過程での開発初期段階では・間接金
融方式が最も有効な金融手段であり、経済がある程度成長してきた段階に・直
接金融方式の役割が次第に重要になってくることは第2章で概観したところで
ある。しかし、開発途上国における経済発展の初期段階では、たとえ間接金融
方式優位の時期でも、証券市場は一応存在していた。これに対して、中国では、
1949年に中国共産党がその政権についてから、資本市場はもちろん証券市
場は、資本主義社会の象徴として廃止された。しかし、経済改革にともなって、
資本市場の整備、とりわけ証券市場の創設はむしろ欠かせなくなってきた。中
国における証券市場を創設する必要性は少なくとも以下の4つの理由から説明
することができる。
　①経済改革による投資活動の分権化と合理化
　元来、中国の企業は計画経済体制下において企業活動のすべてが政府の指示
に従って行われ、政府は企業に対して補助金を支給すると同時に、企業の投資
活動についてはその善し悪しを問わずに、すべてのリスクを負担してきた。し
かし、経済改革を実施されてからは、前述したように、政府と企業の関係は従
来の従属関係から契約関係へと変化した。財政請負制度の導入によって、地方
政府および企業は資金留保と投資決定の自主権を拡大すると同時に、効率的な
投資を行うための基準とみなされていた政府の指示はなくなってしまった。言
い換えれば、政府の強制的統制が相対的に縮小するにとともに、企業投資活動
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の監督機関が存在しないまま、企業経営は非効率的になりかねない危険性を含
んでいた。証券市場のもつ企業経営に対するモニター的な機能が重要になって
きた。
②経済改革による企業金融自主権の拡大
経済改革によって政府と企業の関係が契約的な関係へと変化する同時に、企
業は金融面での自主権が与えられるようになった。反面、企業側はもはや政府
からの補助金に依存できなくなり、民闇からの長期資金の調達が重要な課題と
なってきた。また、経済改革の実施にともなって、新設企業が数多く出現し、
そのための大量の資金需要は証券市場創設の緊急性を現わしていた。
③株式会社制度の導入
株式会社制度の導入は証券市場の創設に対して、決定的な要因であることは
言うまでもないのであろう。
　④貯蓄手段の多様化
　経済の高度成長にともなって国民所得が増加してきた。この増大した国民所
得を吸収するための手段としては、銀行以外の機関が存在していない。また、
国民の貯蓄手段としては、第2章で述べたように、実物資産による貯蓄がほと
んどであるために、これらの非生産的貯蓄は経済発展にとっては資源の浪費と
同様である。インフレ・ヘッジ機能を備えている株式は、民間貯蓄の大部分で
ある実物資産を代替できると同時に、その非生産的貯蓄を生産的経済活動へと
転換させることが十分に期待できる。
　以上の4点から分かるように、資金の需要と供給の両面とも有効な仲介手段
が必要とされている。証券市場の経済的機能はこの需給関係をバランス良く調
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和することはもとより・市場経済システムのなかで欠かせない存在である・特
に、企業改革の手段として最も期待されている株式会社制度の導入を円滑に推
進するには証券市場を創設することが必要条件であった・
そこでまず、中国の債券市場について概観してみよう・
中国の経済改革期における債券の発行は、前述した1981年の国庫券の発
行に端を発して、その後毎年債券が発行されるようになり、債券発行は定着し
てきた。しかし、最初の国債は強制的に地方政府、国営企業、集団企業、なら
び労働者に割り当てられ、その代金は給料から天引きされ、その上に、低い利
回り（個人は8％、団体は4％）と長い償還期闇（ユ0年）のために、国債は
一般大衆にとって魅力的な投資対象ではなかった。
　1985年から、国債の魅力を増大するために、次のような有利な条件で国
債を発行した。まず第1に、利回りは従来の利回りより1％を引き上げ、個人
の場合は9％になり、そして、地方政府や企業などの団体は5％になった・第
2に、償還期間は元来の10年から半分の5年に短縮した。第3に、国庫券は
銀行で換金でき、また抵当に入れることができるようになった。
　1988年に、さらに、償還期限を5年から3年に短縮し、利回りも個人と
団体のそれぞれを14％と10％にまでを引き一ヒげ’た。また、国債の大量発行
にともなって、同年4月に国債の流通市場も開設されるようになった。
1992年現在、全国で400の都市に「国庫券流通市場」が開設され、債券
の取引が行われている。また、1989年から、財政、郵政、銀行、およびノ
ンバンクなどによる「多ルート国債販売体制」が形成され、さらに、1992
年に、国債のペーパーレス・トレーディングも実験的に行われるようになった
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このように、債券の発行と流通は順調に拡大し、ユ98ユ年からユ990年
まで計6種類の国債と2種類の社債および金融債が発行された（表5－6を参
照）。
表5－6 中国における債券発行の推移 （単位： 億元）
1981年198219831984198519861987198819891990合計
国債 48．6643．8341．S842．5360．61 62．5162．8792．1656．1293．28604．15
財政債 66．07 一 71．09137．16
国家建設債 30．65 一 ・ 30．65
国家重点建設債 55．00 一 一 9 55．00
特種国債 43．70323976．09
保値公債 874337．40124．83
基本建設債 80．OO14．59 曽 94．59
重点企業債 30．OO10．007．97 6．15 54．09
金融債 5．00 30．0060．0065．0060．664．40285．06
地方企業債 ★100．0030．0030．OO14．834933224．16
（注）　★は1986年までの累計を指す。
（出所）　濱田博男編、　『アジアの証券市場』、東京大学出版社、1993年、305ページより一部を修正して作成。
株式市場については、まず株式会社制度の導入からその発展状況を概観して
みよう。株式会社制度の導入は企業改革の最も有効な手段として期待されてい
るが、社会主義制度下における全民所有体制は、一旦この株式会社制度を導入
したら、株式会社制度の本質である所有権と経営権の問題に直面しなければな
らない。そこで当然的にイディオロギー上の論争は避けられないがn－、中国経
済の命脈でもある国営企業を効率化させるために、株式会社制度の導入はもは
や避けて通れない選択とされた。結果的に、様々な制限および法律を加えて
（表5－7を参照〉、実験的、および業種限定付き、などの方法で株式会社制
度の導入が進められてきた。特に、国営企業について、政府の持株比率を高く
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設定し（政府と法人の持株率は約80％）・国営企業に対する支配力を保ちな
がら、国営企業の活性化を図ろうとした・一方・新設株式会社については軍事・
エネルギー、交通、などの独占的産業以外の企業の設立についてこれを奨励し
てきた。
表5－7　中国の株式会社関連法規
（中央法規）
1、株式制企業試行弁法
2、株式有限会社規範意見
3、有限責任会社規範意見
4、株式制試行企業のマクロ管理に関する暫定施行規定
5、株式制試行企業の財務管理の若干の問題に関する暫定施行規定
6、株式制試行企業の税収問題に関する暫定施行規定
7、株式制試行企業会計制度
8、株式制試行企業会計検査暫定施行規定
9、株式制試行企業労働賃金管理暫定施行規定
10、株式制試行企業土地資産管理暫定施行規定
11、株式制試行企業国有資産管理暫定施行規定
（地方法規）
1、上海市株式有限会社暫定規定
2、深川市株式有限会社暫定規定
3、広東省経済特区渉外会社条例
4、履門市企業株券債券管理試行弁法
5、広東省株券債券管理暫定施行弁法
6、北京市企業株券債券管理施行弁法
7、藩陽市集団所有制企業株式試行規定
8、上海布株券管理暫定弁法および上海市企業債券管理暫定弁法
（出所）　1財界観潟』第58磐第2号、野村総合硝究所、1993年2月、71べ一ジより。
現在、中国において株式会社制度を取り入れた企業には次の4つの形態が
ある。
①企業が自社の従業員に対して株式を発行するもの、いわゆる、企業内従業
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　員持株型である。
②取引先や関係企業に対して相互に株式を発行し・企業間の株式持合いを行っ
　ているもの、いわゆる、企業法人持株型である。
③一般投資家向け株式を発行するが、その株式のヒ場が認められていないも
　の、いわゆる、非上場株式公募型である。
④一般投資家向け株式を発行し、その株式の上場が可能なもの、いわゆる、
　　ヒ場株式公募型ZZ。
また、中国の株式会社制度は企業の株式所有構成によって、いわゆる、　「四
川モデル」、　「上海モデル」および「深川モデル」の3種類に分けることもで
きる。
四川モデルとは、1980年代に中国が株式会社制度を導入した初期の段階
はこれを実験的に導入したために、企業の株式所有は国家株、企業株および従
業員株によって構成されたものである。注　志平氏の解釈によると、国家株と
は、国有資産を株式に換算したものであり、いわば、国家の現物出資に当たり、
配当が保障される優先株でもある。企業株とは、企業の自己資金で購入した資
産の現在価値を株式化したものであり、発行企業の所有となる。また、従業員
株とは、従業員から集めた資金に対して交付されるものであり、その配当は基
本部分と利益連動部分によって構成され、基本部分の配当率は銀行の預金利子
率より高く設定されるために、利益変動のリスクは企業側が負担するようにさ
れている。このモデルは、株式を公募しないために、社会の遊休資金が吸収で
きず、閉鎖的且つ排他的であると指摘されている。
　一方、現在中国における株式会社の株式所有構造の主流である上海モデルと
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深川モデルについては・両モデルとも個人株と法人株が設置されるものの・ヒ
海モデルの方は企業株が設けられていないことがその特徴である・すなわち・
上海モデルは、国家株、個人株、および法人株によって構成される・これに対
して、深川モデルは、国家株、企業株、個人株および法人株によって構成さ
れているものである29。
　1991年現在、中国の株式会社企業は3220社もあり、集団所有制企業
が約6割りを占めており（表5－8参照）、発行株式数の約50％が国によっ
て所有されている。
表5－8中国の株式制企業数 （1991年末）
合計 3220社企業形態 100％
工業 1781集団所有制企業 63
商業 942国営企業 22
金融業 171その他 15
建設 58
交通・運輸 28
その他 240
（出所）　表5－7と同じ。
このように、ユ980年代に入ってから、経済改革の波に乗って、債券、株
式は次々と発行され、証券市場の創設は緊急課題になり、1990年12．月に
ようやく上海証券取引所が開設され、そして翌91年12月に経済特区である
深川に第2の証券取引所である深川証券取引所が正式に開設された。中国にお
ける証券市場の創設について、シー・ヤウ・ピン（Xu　Yao　Ping）は次のよう
に述べている。
　「中国政府当局は、資本市場を創設する必要性について十分認識し、そして、
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自らの論理上の両面価値に基づいて資本市場の創設を促そうとしている・　’方
においては、政府が混乱状態を避けるために市場に対して様々な制限を加えな
ければならないが、他方、国内の経済停滞を打開し・国内の余剰資金を有効的
に資金不足している企業に導人するために・資本市場・とりわけ証券市場を設
立しなければならないのである。」3°
このように、中国はイディオロギー上の自己矛盾を避けながら、株式会社制
度の導入から証券市場の創設まで、市場経済原理を受け入れてきた・この模索
の過程は表5－9によって示されている。
第2項　上海証券取引所
経済改革開放後、中国の上海における最初の株式公開発行は、1984年の
上海のオーディオメーカーである「飛楽音響株式会社」が一般投資家向けの株
式を「中国工商銀行上海信託公司静安証券業務部」を通じて公募したことであ
る。これが中国の株式市場の発端であると言われている。
翌1985年に、上海の事務機i器メーカーである「延中実業」もL述の静安
証券業務部を通じて株式を公募した。1986年に、静安証券業務部は店頭市
場を設置し、上述した両社の株式および国債の売買業務を始めた。ほぼ同じ時
期にL海以外の都市、例えば、藩陽市や漸江省なども証券の店頭売買が行われ
ていたが、取引の中心は殆ど国債であり、株式の比重は非常に少なく、正式の
証券取引所も存在していなかった。当時この様な店頭取引についての管理は
1987年に中国人民銀行が制定した「証券店頭交易管理弁法（証券店頭取引
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管理方法）」が唯一の根拠
表5－9中国における株式制度の沿革
1980年　8月
1984年　7月
1985年
1986年
1987年
1988年
1989年
12月
??????????
1990年11月
　　　　12月
1991年　5月
　　　　　7月
　　　　　8月
　　　　11月
　　　　12月
1992年　2月
　　　　　5月
　　　　　6月
1993年
10月
2月
4月
6月
・国務院、中国人民銀行に対して自己資本充実を目的とした株式発行を認可
　（株式発行の始まり）
・北京天橋百貨株式会社、中国始の株式会社として設立
　（3万株、額面100元、満期5年）
・上海飛楽株式会社、初の株式公募発行（個人向け1万株）
・上海延中実業株式会社、株式公募発行（個人向け10万株）
・中国人民銀行が証券市場の監督機関になることが正式決定
・漸江省農工連合公司．従業員割当による株式発行］
・遼軍省溶陽市で証券の店頭取引開始
・上海市で証券の店頭取引開始（株式は2銘柄登録）
・上海飛楽株式会社、初の確定配当のない株式を公募発行
・深川発展銀行，額面100香港ドルの外貨優先株発行
・深川市で株式の店頭取引開始（株式は1銘柄登録）
・藩陽市の金杯汽庫株式会社、15万株、400万米ドルの外国人向け株式発行
・上海真空電子部品株式会社の株式公募発行に際し、初のシンジケート団組成
　による引受
・上海市証券取引管理井法公布
・上海証券取引所開設（株式は8銘柄上場）
・証券取引店顛市場ネットワーク（STAQS）稼働
・深川市株式発行および取引管理暫定弁法公布
・深川証券取引所開設（株式は6銘柄上場）
・北京で中国証券藁協会発足
・上海市人民元特殊株券管理弁法公布
　（外国人専用株式であるB株の発行・流通に関する規定）
・深川市人民元特殊株券管理暫定井法公布
・上海・深川両取引所に8株が始めて上場
・上海・深川両取引所、上場株式の値幅制限撤廃
・国家経済体制改革委員会、　「株式制企業の規制」、　「有限賀任会社の規範憲見J公布
　（株式会社法に相当するガイトライン）
・国務院が、証券委員会、中国証券監督委員会設置。証券関係の主管監督機関
　を中国人民銀行から移転
・深川窒安企業（集団）、初の転換社債発行
・上海証券取引所の上場時価総額渇1000偉元突破
・株券発行および取引曹理暫定条例公布
　　（中国初の全国ペースの旺券關係法規）
・中国証券取引系統有限公司（NET系統）、STAQSに続く第2の店頭市場として稼働開始
（出所）　「証券月報』、山一旺舞経済研究所、1993年8月．19ページより。
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であり、証券の取引は依然として国債が中心であり・株式の取引は閑散な状態
が1g90年代前半まで続いた。
　1g90年代後半に入ってから、改革開放路線が再び強調され、中国の経済
は上昇基調に乗り、上海の株式取引は活況を呈し始め・証券取引所の設立が本
格的に検討されてきた。上海で証券取引所を設立する必要性として次の3つの
理由が挙げられている。
まず第1に、金融改革の深化の結果として、より高度な資本市場の育成が必
要となったからである。すなわち、証券の店頭市場取引は証券取引所を設立す
るための準備にすぎないのであり、1986年から上海市は店頭取引がすでに
開始され、証券業務取扱機関は証券業務に対してその経験もある程度を積んで
おり、証券取引所設立の条件は十分備えられているからである。
第2に、ユ990年代の中国国家プロジェクトの一一一つである上海浦東工業区
の開発を支えるためである。改革開放後の中国の経済は、南の沿海地域を中心
として高度な経済成長を遂げてきたが、北方の主要都市には経済特区が設置さ
れていないために、経済発展は相対的に遅れている。この様な背景で、地域問
の経済発展の格差をなくすために、中国国務院は1990年に上海の浦東地区
の開発開放を90年代の国家プロジェクトとして打ち出した。このプロジェク
トの実施は膨大な資金が必要とされ、民問遊休資金および外国資金を吸収する
ために、証券取引所の設立が必要であるとされた。
　第3に、上海は証券の取引について中国で最も古い歴史を有している都市で
あり、国際的感覚および証券の知識をもっている人材も数多く存在し、中国の
最初の証券取引所を設立するのに最適な都市とされたからである31。
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以上のような理由を背景に・証券取引所の設立は1990年に公布された
「上海市証券交易管理弁法（上海市証券取引管理方法）」および「上海証券取
引所取引市場業務試行規則」に基づいて・1990年12月19日に・改革開
放以来、中国最初の証券取引所である「上海証券取引所」が正式に設立された・
上海証券取引所は非営利法人組織として発足し、会員制のもとで、証券業務
を営んでいる法人は会員として参加することができるが、個人は加入すること
ができないものである。営業開始の時点で、会員数は専業証券会社、投資信託
会社、および都市信用組合などで合計24社で、そのうち上海地元の会員は14
社、漸江省や江西省などの外地会員は10社であった。
図5－4　上海証券取引所の株価の推移（1990年12月9日～93年2月20日）
1，600
L400
1200
1、OOO
800
600
400
200
1990　　　　　　　　　　　　　　　　1991　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1992　　　　　　　　　　　　　　　　　　1993年
（出所?ｿ繍無お欝響曾讐鷺㌧聯ア経｝X°　・第34巻第11
上海証券取引所が設立されてから株式の公開ならびに取引の数量は順調に拡
大し、1992年に、外国の資金、とくに香港や台湾の資金を吸収するために、
外国投資家向けの株式である、いわゆるB株（これに対して国内投資家向けの
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表5－10　上海証券取引所の上場銘柄一覧（1993年2月下旬）
銘　　hll
1延中実業
2真空電子
3　興業房産
4二紡機
5韓工機械
6　嘉　豊
7聯合紡績
8　異型鋼管
9　金杯汽車
10中紡機
ll大衆出租
12第一鉛筆
13永生金筆
14膠帯股1分
15豊華圓珠
16第一食品
17聯華合繊
18気磁化工
191水箱圧縮機
20聯農股1分
21　金陵股扮
22葛宝実業
23輪胎橡膠
24復華実業
25水仙電器
26申達紡績
27電器股扮
28新世界
29稜光実業
30竜頭股1分
31飛楽音響
32愛使電子
33申　葦
34飛楽股1分
35豫園商城
36鳳鳳1ヒエ
資本金
（万元）　　　　　国家株
株式構成（1，1）00株）
法人株　　個人橡 B株
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I24，000?
i
i　600
117．000
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i
l
i
事務機器・プラスチック製品
真空電子部品・カラーブラウン管
不動産・建築材料
紡績機械
軽工業機械の設計と製造
紡績
紡績
各種類の特殊鋼管
自動車製造
紡績機械および一般機械
タクシー
鉛筆・化粧用筆
各種の筆
各種のベル、ト
ボールペン
食品
合成繊維および樹脂
化学工業原料
冷蔵庫・コンプレツサー．
農産物・食品・飼料
通信設備・電子電気製品
照明電器・家電
タイヤ・ゴム製品
言十算機　・　通f言機　．　言十Mlj機器
電気製品の輸出と国内販売
紡績捺染・服装の輸出入
電子電気製品・合金材料
百貨店
ガラス・シリコン製晶
紡績
音響設備・電子楽器
1言＋鍛器蝿子部品
麟・不雌・額送・工業
1オーディオ機器
1
離鑑ホテル
（出所）　図5－4と同じ。
株式はA株と呼ばれている。）の発行が認可され、株式市：場の厚みを一層増
すような施策もとられている。
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　1gg2年現在、　ii海証券取引に上場されている証券は、国債4銘柄、金融
債11銘柄、企業債22銘柄・株式38銘柄の合計75銘柄である・
第3項　深川証券取引所
広東省の経済特区である深川における株式の発行は、上海と比べれやや遅れ
ている。／987年に中国初の株式会社組織の銀行である「深川発展銀行」が
創設されると同時に、一般個人向けの株式が発行された。当時深川では証券関
係機関がまた設立されていなかったため、株式の売りさばきは深川発展銀行自
身が行なっていた。その後の深川での株式の発行は、88年の「万科企業」お
よび、89年の「金田実業」などで行われたが、最初の深川発展銀行を含めて、
そのいずれも計画通りに行かず、株式の売れ残りが生じ、深川発展銀行の場合
は市政府の幹部および国営企業に購入させるなどの対策さえ行われた。
　しかし、これらの株式会社の経営が効率的になされるために、企業の業績を
順調に伸ばし、特に、深川発展銀行の場合は88年と89年に株主に対して1：
G．5の無償増資を行い、これをきっかけに一般民衆が株式に対して興味を示
し始めた。1990年代に入ってから銀行預金の利下げを実施したために、一’
部の資金が株式の購入に転用され、株価も急一ヒ昇に転じた。その後も、株価の
h昇にともなって、場外取引やインサイダー取引などの違法行為も頻繁に行わ
れ、市場は投機色を強め、無秩序な状態が続いていた。この様な混乱した状態
を収拾するために、市政府は何回にも亘って規制策を講じた。例えば、場外取
引の取締の強化、株価の値幅制限、税率の引き｝：げなどが行われたが、正式の
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証券取引所が存在していないかぎり・これらの諸措置の効果は限られていた・
　1991年7月3日に、　「深川市股票発行与交易的暫行管理弁法（深川市株
式発行と取引管理暫行方法）」と「深川証券交易所款則（深川証券取引所定
款）」に基づいて深川証券取引所が設立された。深川証券取引所は上海証券取
引所と違って、上場されている銘柄は株式と企業債だけで・国債および金融債
は上場されておらず、営業開始当時は株式6銘柄だけであった・深川証券取引
所設立後、前項で述べた中国沿海地域の経済のバブル化を背景にして・株式の
取引が日を追って増加し、株価の上昇によって新規企業の株式上場も増加し・
1992年の時点で上場されている銘柄はすでに開業当時の約5倍の27銘柄
まで増加した。
図5－5　深川証券取引所株価指数（1991年4月3に～93年2月20日）
330
300
270
240
210
180
150
120
?
6o　r
30ト
　　　　　1991
（出所）　図5－4と同じ。
1992 1993年
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表5－－11　深川証券取引所の上場銘柄一覧（1993年2月下旬）
　発展
　金田
　万科
4安達
5原野
6宝安
7南蕨＊
8康佳
9物業
10中華
11達声
12華発＊
13石化
14振業
15錦興
16華源
17深宝
18中厨
19中冠
資本金
（万元）
8，975．16　1
4，271．63　1
9，236．46　i
　　　　IL250　　1
9，000
22，503
10，753．26
13，886．9
；illi　i：1
19，303　　1
　　　　　13・889・88P
2，531　　1
2，376　1
・6562P
1：器1’291
12，707．92　1
5，026．09　1
　379，33
1，559．45
　550
　n．a．
6、425　　；
7．123．55　1
9，871．g　l
　　　　　ll：191：19　i
1，041ユ　1
14，022．66　！
10，039．88
　972　950，41
1．556．21
6，991．29　1
5，99訓
9．187．92　1
1，477，92
2，004、35
　200
n．a，
6．952
242．25
25
287，15
3，949．07
2，414，38
5，672．66
　500
n．a．
9，126
2，030
3，015
4，150
3，280
　840
2，963
2，350
1，534　2
　　　　　1，138．45　1
1，100
1，940
1，440
1、520
n．a，
1，600
1，000
3，000
2，550
2，350
1，500
1，200
2，000　1各種綿布の捺染と処理
銀行業
紡績・捺染・服装
金属製品・日用雑貨・建材・
機械
自動車による運輸・船舶の修
理
紡績・捺染・軽工業・不動産
工業・不動産
ガラス製品・工芸品
家電・計算機・エアコン
1不動産開発・竃気製品I
I自転車
1家電・通信設備・計測機醤
1
家電・計算機’　’ag子ゲーム機
貿易・不動産開発L
l不動産開発
1　hll－，地の開発
に゜・ピーデ・スク製造
食品・飲料・缶詰・特曜物1
貿易・飲食サービス1
（出所）　図5－4と同じ。
第4項　中国証券市場の特徴
　1、両市場の比較
上海証券取引所と深川証券取引所の概要について野村総合研究所が整理した
資料によって比較してみよう。　（表5－12を参照）
まず、両取引所の上場銘柄についてみると、上海証券取引所は株式と企業債
の他に国債と金融債も上場しているのに対して、深川証券取引所は株式と企業
債のみである。しかし、上海証券取引所は上場株式の銘柄数が深川証券取引所
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より多いにもかかわらず・時価総額と売買高から見れば深川証券取引所の方が
圧倒的に多くなっている・この点については・表5－10と表5－11とを比
較してみれば分かるように・1二海証券取引所の上場企業の大部分は国内市場向
けの重工業関連の製造業であるのに対して、深川証券取引所の上場企業は経済
特区内の企業であるがゆえに、海外市場向けの製造業とサービス業が中心であ
る。
また、市場参加者については、上海市場は個人投資家が巾心であるのに対し
て、深川市場は法人投資家が中心であり、また、深川は経済特区であるために、
区内の合弁企業や外資企業などが外国人投資家に馴染まれやすい点もあって、
外国人投資家も深川市場の重要な市場参加者になっている。こうした事情がそ
の違いを生み出す要因となっている。
概して、両市場とも設立されてから、上場会社の数も、市場参加者の数も着
実に増加の傾向にある。特に、1992年から前述の外国人投資家専用のいわ
ゆるB株が正式に両市場に上場され、その銘柄数も増加する傾向にあるところ
から、市場の厚みは一層増すようになりつつある。また、B株の発行条件はA
株より厳しく制定されているので、B株を発行できる会社が優良企業であるこ
とは保障されている。
　こうした両市場の特徴を一言でいえば、－L海証券取引所は中国政府の資金調
達の場であり、深川証券取引所の場合はむしろ外資導入の窓［としての役割が
期待されているといえよう。
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表5－12上海・深川証券取引所の概要
上海証券取引所 深川証券取引所
1．設立年月日 1990年12月19日 1991年7月3日
2．設立準拠法 「上海市証券取引管理弁法」 「深川市株式発行と取引管理暫行弁法」
「上海証券取引所取引市場業務試行規則」 「深川証券取引所定款」
有価証券の取引、受け渡し 同左
3，業務 証券会社と上場企業の管理
場内取引專門人員の審査・許認可
4．会員数 170会員 183会員
国　債　　4銘柄 株　式：（A株）23銘柄　（8株）：9銘柄
5．上場銘柄数 金融債　11銘柄 企業債：5銘柄
企業債　22銘柄
株　式　　（A株）29銘柄　　（B株）9銘柄
6．立合時間 月～金曜日　　9：30～11：00 月～金曜日　　9：00～11：00
13：30～15：30 14：00～茎5：00
国債（買い）0．5％、　　　（売り）　12％ 株式委託売買手数料：0．5％
債券：5000元以下　　　　　　　　0．32％
7．手数料 5000～1万元　　　　　　　0．30％
1万元以上　　　　　　　　0．28％
株式：　（A株）0．5％、　　（B株）0．6％
配当税：1年物定期預金金利以上の分につき20％同左
8．鉦券税制 印紙税：売買代金の0．3％
売買益（キャピタル・ゲイン）：なし
9．時価総額 株式：約293億元（約6500億円） 株式：約492憶元（約1兆円）
（1992年7月末）
10売買高 株式：8．3憶元（約180憶円）／週 株式：87億元（約190憶円）／週
G992年10月） 7000万株／週 4300万株／週
（出所）　表5－4と同じ。
　2、市場の管理体制
証券市場に関する法的規制についてみると、両市場の法的規制はそれぞれの
市政府によって制定され、中央政府による法律は、1993年4月に公布され
た「株券発行および取引管理暫定条例」だけである。　（表5－13参照）しか
もこの条例は、上海と深川で制定された証券関連法に沿ってつくられたもので
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あるため、全国べ一スでの証券関係灘としてはまた不足した部分がある3％
表5－13　中国の主な証券関係法規
（上海）
上海市証券取引管理弁法
上海市人民元特殊株券管理弁法
上海市人民元特殊株券管理弁法実施細則
上海市証券取引所市場業務（人民元特殊株券）補充充足
上海市株式会社暫定規定
（深川）
深川市株式発行および取引管理暫定弁法
深川市人民元特殊株券管理暫定弁法
深川市人民元特殊株券管理暫定弁法実施細則
深川市人民元特殊株券管理暫定規定
深川証券取引所B株取引、清算業務規則
深川市株式会社暫定規定
（全国）
株券発行および取引管理暫定条例
公布日
1990年11月27日
1991年11月22日
1991年11月25日
1992年　2月18日
1992年　5月18日
1991年　5月15日
1991年12月16日
1991年12月16日
1992年　1月29日
1992年　1月31日
1992年　2月19日
1993年　4月22日
（出所）　表5－9と同じe
証券市場の監督機関についてみると、もともと、中国での証券行政や自主規
制は、政府の各部門において、証券に関係する各機関がそれぞれ管理していた。
例えば、証券の発行と流通市場の管理はその証券の種類によって異なる機関が
管理していた。国債の場合は発行市場は財政部が管理していたが、流通市場に
対しては財政部と中国人民銀行が共同管理していた。市場に放出されていない
国家企業債の発行市場の管理は国家計画委員会と中国人民銀行の責任であった・
金融債と地方企業債の発行・流通市場は中国人民銀行が管理していた。株式に
ついては発行市場の場合は中国人民銀行、国家経済体制改革委員会、および企
業の主管部門が共同管理していたが、流通市場の管理は中国人民銀行の権限で
あった。
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証券業の自主規制機関として199ユ年8月に、中国国債協会と中国証券業
協会が設立された・前者は財政部の国債業務部・財政部系の証券会社・または
国債業務に携わっている関係機関によって構成され・国債の発行の流通ならび
に国債仲介機関の管理を行なっていた。後者は・証券取引所と証券業者によっ
て構成され、有価証券全般に関する自主規制の立案や、業界の管理などを行な
うものとされた。
上述のように、この時期の中国の証券管理体制は複雑且つ分散していること
が最大の特徴であり、分散されている管理機関は曖昧な権限関係の下で、着実
に拡大してきた証券市場の管理および政策を実行して行くことは困難であるば
かりでなく、かえって証券市場の混乱を招きかねないものであった。このため、
統一的な証券市場の監督機関の設立は緊急な課題となってた。
　この様な背景のもとで、1992年10月に、中国の証券市場に関する国家
の最高意思決定機関である「国務院証券委員会」が設立され、その実行機関と
して中国版のSECであるr中国証券監督管理委員会」が設置された。この国務
院証券委員会の構成メンバーを見ると、中国政府がいかに証券市場の重要性と
市場に対する期待とを認識しているか理解することができる。ちなみに、この
委員会の最高責任者である主任は中国の副首相である朱鋳基が兼任し、副主任
は全国家経済体制改革委員会の副主任である劉鴻儒が担当している。また、委
員は国家の各機関の次官級の官僚が派遣され担当している。委員を送り出して
いる国家機関の内訳は次の通りである。中国人民銀行、国家経済体制改革委員
会、国家計画委員会、財政部、国務院経済貿易弁公室、国家国有資産管理局、
監察部、最高人民法院（最高裁判所）、最高人民検察院、対外経済貿易部、国
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家コニ商行政管理局、国家税務総署・国家外為管理局・などである・
この国務院証券委員会は、中国の経済改革の重要な役割を果たしている国家
計画委員会と同格に位置づけられ・証券市場全般を管理する最高の意思決定機
関である。また、中国証券監督管理委員会は、インサイダー取引や場以外取引
の摘発、証券会社の監督・管理、および企業ディスクロージャーの強化と管理・
などの権限が与えられ、証券市場の公平性、投資家の保護、市場の秩序の維持・
などの役割が期待されている。
　中国の証券市場の管理体制はこの両機構の設立によって、従来人民銀行と財
政部を中心とした複雑な管理体制から、統一的な管理体制に入った。この統一
管理体制の確立によって、全国共通の規則や法律の制定をすすめることが次の
緊急課題になっている。
　3、中国証券市場の問題点と整備策
　中国の証券市場は正式に創設してからまだ3年しか経過していない。第2章
で概観した途上国の経験からすれば、まだ未成熟な段階にあるのは当然のこと
である。しかも、中国にとっては、この証券市場の設立それ自体が大胆且つ重
要な実験でもある。社会主義政治体制を維持しながら市場経済路線を歩もうと
している中国にとって、資本主義社会の象徴である証券市場の設立は、未経験
というだけでなく、資本セ義社会の経験をいかに取り入れるかについての試行
錯誤は避けられないところである。
　今までよく指摘されている中国の証券市場が抱える問題点を整理すれば次の
ようになっている。
　まず市場の構造面についていえば、証券全体に占める株式の発行高が非常に
　　　　　　　　　　　　　　　　312
　　　　　　　　　　　　第．｛章　中国の金融・証券市場
少ないことが中国の証券市場の一一一つの特徴である・199ユ年の時点で・ヒ海
市場の場合（図5－6を参照）、株式の発行額は有価証券全体の発行額の
5．6％しか占めておらず、ユ981年から199ユ年までの10年間の累計
平均から見れば、その割合はさらに2．5％まで低ドする。ほぼ半分を占めて
いるのは国家債券であり、中国の証券市場は依然として政府の資金調達の場で
あると受け止めることができる。
株式会社制度の導入はこの証券市場の構造面から見るかぎり、またその緒に
っいたばかりとしか言えない。1二場株式数が少ない原因として、－1二海亜州研究
所は次のように指摘している。　「第1の原因は、株式制企業の所有権および利
潤分配などの面の特徴についての立ち入った研究がなされておらず、　「名分が
正しければ、道理も通る」というように、社会主義のもとで株式市場を発展さ
せることができるのかどうか、いまだ理論的には解明されていないことである。
第2の原因は、株式制企業の実験の進展は極めて困難であるが、それを全面的
に拡大することはさらに難しいということである。つまり、国営企業を株式企
業に改組する際、問題は税収、信用、分配、労働制度、内部管理および資産評
価などに及び、また株式制企業を新規設立する方法についても、依然として研
究段階に留まっている。新株L場の速度は極めて緩慢であり、発行市場と流通
市場の分裂が生じており、流通市場は恒常的に株式不足の状態に陥っているの
である。」33
　このような、市場株式不足の結果として、1992年8月に、深川証券取引
所が新規発行株式の販売方法として、応募者が多すぎるところから、新株引受
抽選券を発売する方法を採用したところ、この抽選券を買えなかった市民がデ
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モ行進や騒乱事件を引き起こし、社会混乱にまで発展したため、ついに深川証
券取引所は一日営業停止にまで追い込まれた事例は、広く知られたところであ
る。
図5－6　上海証券市場における株式の割合
　①1991年有価証券発行額の構成（％）
地方企業債券
　　　（12、8）
国家投資債券
　　　（4．0）
　　金融債券
　　　（11．1）
　企業内部株式
　　　　（1．6）
国家債券
（46．0）
＼企業内部債券
　　（1．8）
⑦1981～91年有価証券発行累計額の構成（％）
国家投資債券
　　　　（3．4）｛
　　金融債券
　　　（10，2）
企業内部株式ノ・
　　　（0．1）
　　　　　　　短期融資券
　　　　　　　　　（27，9）
（出所）　図5－4と同じ。
（0．5）
国家債券
（42．3）
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また、流通市場における浮動株の不足は中国の株価を乱高下させる要因であ
る。ちなみに、市場で取引できるのはさきに述した中国の株式所有構造のなか
の個人株のみである。このことも市場での株式供給を制限する要因である・
第2に、証券市場に関する統一的な法律が存在していないことである・この
点については前にも述べたが、全国的に従える統一的な法的基準がないことは・
市場の混乱を招き、投機を促し、証券市場の健全な発展を害しかねないもので
ある。現在、全国の上場会社に適用する会社法と証券法は、まだ制定の段階に
あるといわれている。
第3に、企業ディスクロージャーの不徹底が指摘される。L場企業の情報開
示は投資家保護、価格形成の公平性、などに対して絶対的条件である。しかし、
中国の上場企業、とくに国営企業の場合は、企業の情報開示に対しての概念は
非常に稀薄である。前述した証券監督管理委員会の設立は、企業の情報開示を
強化することを重要な役割としているが、国営企業の会計制度や納税基準など
が業種によって異なっているために、企業の情報開示は、習慣的に、技術的に、
改善されるべき問題の多くを残している。
　第4に、証券業務に携わる人材の不足と投資家の未熟がある。証券業務に携
わる人材の不足および一般投資家の株式に対する知識の不足は、中国証券市場
が創設以来まだ日が浅いために、ある程度やむを得ないことではある。前述し
た中国証券業協会は、人材の育成および投資家の教育のための対策を検討中で
あるといわれている。
　以」二のほかによく指摘される中国証券市場の問題点は、例えば、銀行業と証
券業の癒着、国営基幹産業が上場しないこと、通信・情報処理の全国ネットワー
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などである。
表5－14中国の証券市場育成策
法整備等 発行・流通市場の整備 証券会社の育成等
1991．8・宇国証券行協会設立 1990．12・上海証券取引所設立 1992．7・深川証券取引所：会員権を
1992．3・株式会社法（深川市）を公布 1991．7・深川証券取引所設立 大幅拡大
1992．6・株式性企業の実験規則を公布 1992．2・上海取引所に初のB株上場 1992．10・全国規模の証券会社を設立
：会社のガイドラインを公布 1992．2・B株初の公募増資 へ
1992．10・証券委員会設立を決定 1992．9・上海取引所と北京国際信託 1992．10・中国誠信格付公司設立へ：
1992．10・中国証券監督管理委員会の設 公司に株式、債券の自動売 初の格付け機関を導入
立：証券委員会の執行機関 買システムを繋ぐ 1993．4・上海取引所：B株の直接取
1993．5・株式発行および取引管理暫定 1992．10・深川融引所：シンガポール 引を英系証券会社3社に麗
条例を公布；ディスクロー 取引所からの法整備の支援
?
ジャやインサイダー取引の規 受ける 1993．5・上海取引所：B株の直接取
制などを規定 1993．　2・上海、深川取引所：上場の 引をさらに20社に開放
1993，7予・企業会計基準を施行：企業会 基準を全国レベルに拡大へ
計のガイドラインを規定 1993．3・深川取引所：B株の価格表
示人民元からドル表示
（92年6月に香港ドルに
変更）
1993．4・上海取引所：B株の集中保
管・決済システム導入計画
1993．5・深川取引所：株価指数先物
指数の上場を年内にも計画
1993．6・深川取引所：台湾企業の出
資企業が始めてB株上場へ
1993．7予・深川取引所；先物取引所開
へ
（出所）　「証券投資」繁472号，和光証券経済研究所、1993年，73ベージより．
このよな諸悶題を一一挙に解決するのは不可能であるが、時間をかけて順序よ
く市場環境を整備することはむしろ成熟とした市場への唯・の方法である。中
国の証券市場に対する育成策については表5－14に挙げられた事項が、その
理解を助けるための資料として示される。
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近年、中国の証券市場は着実に拡大しつつあり、とくに・前述した外国人投
資家向けのB株の発行とチャイナ・ファンドの設定などで・国際的な投資対象
ともなってきた駕中国が経済改革のために・企業の株式化を導入し・そして
証券市場までを創設した。社会セ義体制下での証券市場の設立は・経済改革に
対する中国の決心とその成果を物語っている。しかし、証券市場の健全な発展
は、株式会社制度の徹底的な実施にかかわっている。中国政府は当初国営企業
の活性化を図るために、株式会社制度の導入を決定したが、それはあくまでも
責任の転嫁が最初の目的であった。株式会社制度の本質に触れてくると、これ
に躊躇を示したことは、国営企業の50％以上の株式が国家所有となっている
ことからも読み取れる。経済の改革・開放は外国の資金によるところが多いと
ころから、曖昧な自己解釈は外国人投資家にとって不安感を募らせるだけであ
る。
　中国の経済改革・開放路線を持続させる究極な要素は政治の安定であること
はいうまでもないことであるが、持続的な経済発展こそむしろ政治を安定させ
る唯一の方法でもある。また、持続な経済発展を追求するために、経済改革・
開放の路線はむしろ後戻りができなくなり、証券市場の健全な発展は経済発展
を促進する重要な要素である。ちなみに、1993年中国国務院は証券市場の
一層の発展を図るために出された通達のなかで次のように強調している。　「証
券市場の確立と発展は資金を調達し、資源配置を最適化し、企業の経営メカニ
ズムを転換し、社会主義市場経済を発展させるIlで積極的な役劇を持ってい
る。」
　この証券市場に対する期待はどこまで実現できるかは、中国政府の株式会社
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制度の本質についてどこまで徹底して理解できるかどうかに関わっていること
はいうまでもないのであろう。
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（1）渡辺利夫氏はさらに次のように指摘している。　「国共内戦に淵源を持つ米中対決、はや
　　くも1956年のソ連共産党大会におけるスターリン批判によってあらわとなった中ソ
　　対立という・超大国との厳しい政治的・軍事的緊張下で建国を進めざるを得なかった往
　　時の中国の指導者が、重工業化を通じて自らを強国たらしめぬ以上、革命の成果を守り
　　ぬくことはできないと認識したのは、無理からぬ、農民大衆運動を通じて社会主義中国
　　を掌中に収め・強大な権力を一身に集めた毛沢東の純潔で空想的な社会主義観が、そう
　　した急進主義を生んだもう一つの要因であった。」　（渡辺利夫編、『中国経済改革と新
　　発展メカニズム』、東洋経済新報社、1991年、2～3ページを参照。）
（2＞Mei　Xia・　Jian　Hai　Lin，　and　Phillip　D・　Grub，　The　Re－Emerging　Securities　Market　in　China，
　　Quorum　BoQks，1992，　PP．20．
（3）渡辺編前掲書、4ページを参照。
（4）Mei　Xia　ect．，　op．　cit．　pp．2ユ，
（5＞経済企画庁編、　『世界経済白書　本編　平成3年版』、大蔵省印刷局、第4童第2節を
　　参照。
（6）この部分について、経済企画庁編、前掲書、323ページ、および渡辺編、前掲書、53
　　ページを参照。
の渡辺編、前掲書、23ページを参照。
（8）経済企画庁編、　『世界経済白書　平成4年版』、大蔵省印刷局、301ページを参照。
（9）この決定は全部でユ0章に分けられ、その概要としては、第1章、我が国の経済体制改
　　革が直面する新たな情勢と任務。第2章、国有企業の経営メカニズムを転換し、現代的
　　な企業制度を確立する．第3章、市場体系を育成し、発展させる。第4章、政府機能を
　　転換し、経済のマクロ・コントn・一一ル体系を健全に確立する。第5章、合理的な個人収
　　入の分配と社会保障制度を確立する．第6童、農村の経済体制改革を深める。第7章、
　　対外経済体制改革を深め、一層対外開放を拡大する。第8章、科学技術と教育の体制改
　　革を一層進める。第9章、法制の整備を進める。第10章、今世紀までに初歩的な社会
　　主義市場経済体制を確立するために、党の指導を強化し、改善し、奮闘しよう。などで
　　ある。　　　（読売新聞、1993年1i月17日、14版を参照。）
（10｝ジ＝トm中国経済研究会、日本経済新聞、ig93年5月10日、13版を参照n
（11）劉徳強氏によれば、企業の経営自主権拡大の実験は、1978年10刀に四川省の6つ
　　の企業から始められ、同年の12月に行われた第11期3中全会にで改革開放政策が正
　　式に打ち出されてから、この企業経営自主権拡大の実験は全国に国営企業を対象にして
　　行われてきた。　　　　　　　（劉徳強稿、　「中国の経済改革と産業発展；展望」、東京都立大学経済
　　叢弾済学会編聯と繍学』蒲72号・1992年1・A・21ページを参
（12）　『中国年鑑　1993年版』、234ページを参照。
（1灘瓢欝欝補了野舞成擬媛裁繍痂rアジア経
（14）ﾕワ蕩繍薫・認繋も、感翼騰開鯛・年・と蹴
゜5）衰熹ﾖ響離そ鰻瀕謹聯報第・号』・大阪鰍学
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（16）甫部稔著・『現代中国の財政金融政策』・多賀出版・1991年・637ページを参照・
（17）1957年に中国農業銀行が廃iLされた理由としては、まず、人民銀行と農業銀行の業
　　務を区分することは非常に困難で、特に県級以ドの業務はもっと困難である・そして・
　　第2に、良好を別々に設立すれば、機構と幹部を大量に増やし基本建設と費用の支出を
　　増やさなければならず、且つ機構を分立すれば、幹部を統一的に使用することができな
　　いため農村信用業務に不利となる。などの2点が挙がられている。　（南部著、前掲書、
　　682ページを参照。）
（18）南部薯、前掲諜687ページを参照・
（1g）南部著、前掲書、689ページを参照。
（20）曽根康雄稿、　「中国の経済調整と金融・財政制度の改革」・　『財界観測』・第58巻第
　　11号、野村総合研究所、1993年II月、63ページより。
（21）この登小iFしの提示については、財界観測に次のように記述している。　「1992年1
　　刀20口、登小平は何の予告もなしに深川に現われた。その後、広東省や上海などを巡っ
　　て過去13年間の改革開放政策の成果をつぶさに視察、彼白身が唱えた政策が正しかっ
　　たことを確信した。登小’Fの華南地域訪問時の発言は、共産党中央の二号分権として全
　　国の党幹部に配布され、それによって全国的な改革ブームが沸き起こった。もっとも、
　　登小平の華南地域訪問の真の意図は、極めて政治的なものである。92年は、秋に、中
　　国共産党14全大会が予定されていた。登小平としては、1．前回の87年の13全大
　　会では党中央にバランス人事を敷いたがゆえに権力闘争を招いてしまった、2．次回の
　　党大会が5年後の97年に実施する予定であることを考えると、彼の生前に行われる最
　　後の党大会になるかも知れない、といった理由から、】4全大会では党中央指導部を改
　　革路線を実行しうる人材で固めなければならないといった焦りがあったと見られる。党
　　大会の代表は各地方ごとに92年春後から選山されるため、それにあわせて改革キャン
　　ペーンを行うことで、改革開放政策を推進する能力のある人材が代表に選出されるのに
　　有利な環境を醸し出した。登小平の戦術は見事に功を奏し、14全大会では中央政治局
　　常務委員に三階級特進で朱容基を抜擢することに成功し、また、政治委員にも地方の改
　　革開放政策で実績のある若手幹部を多数抜擢することができた。」　（曽根稿、前掲書、
　　58～59ページより。）
（22）中国における土地所有制度は当然すべてが国有制であり、ただし、その使用権について
　　は有償譲渡が認められている。
（23）余照彦著、　『東洋資本主義』、講談社、1990年、を参照。
（24）曽根稿、前掲書を参照．
（25）山一証券経済研究所編、
　　照。
『誇券月報』、第547号、1994年3月、24ページを参
（26）占澤賢治稿、　「中国の資金流通における変化」、大阪市立大学、
　　15巻、第2号、1992年、94ページを参照。
『季刊経済研究』、第
（27）この点については、許　少強稿、　「中国における企業の株式化改革と株式市場」、大阪
　　市立大学経済研究所　濱田博男編、『アジアの証券市場』、東京大学出版社、1993
　　年、306～310ページを参照。
（28）許少強稿、前掲書、308ページ、および注　志平稿、前掲書、39ページを参照。
（29）注　志平稿、前掲書、39～41ページを参照。
（30）Keith　K．　H．　Park＆Antoine　W．　Van　Agtmael，　The　Worid°s　Emerging　Stock　Markets，　Probus
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publishing　Company，1993，pp．243，
（31）許少強稿・前掲警・316～317ページを参照・
（32）　『証券月報』・1993年8月号・YRI山一＾証券経済研究所・23ぺ一ジを参照・
（33） ヒ海亜州研究所、　「中国証券市場の構造と管理方面の問題」、　『明報月刊』、1992
年9月。日本語の訳は、財団法人　日本証券経済研究所編、『証研レポート』、第
1499号、1993年6月、69ページより。
（34＞チャイナ・ファンドについては1992年9月3日のに本経済新聞の第14版には次の
　　ように記載している。　「チャイナ・ファンドはカントリーファンドの一種。中国が外国
　　人向けに開放しているB株や、欧米の中国との取引関係の多い企業の株式を組み込み、
　　中国の経済改輩が進み株価が上昇すれば、値上がり益が狙えるように仕組まれた投資商
　　品。4月に第1号が香港証券取引所に上場されて以降、バークレイズ銀行、スタンダー
　　ドチャータード銀行、インドスエズ銀行、ジャーディン・フレミング証券、モルガン・
　　グレンフエル証券の香港現地法人などが、合計22本のチャイナ・ファンドを設定。上
　　場は香港のほかロンドン、ルクセンブルク、ニューヨークが加わり、ファンドの総額は
　　10億ドルとなった。」
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第1節　華南経済圏の形成
東西冷戦終結後、世界経済の構造が再編成されつつある過程で・市場機能を
発揮させるために、GATTによる多国閻での自由貿易体制の強化が図られてい
る一方、ECの統合を始めとして地域的経済圏の編成が推進されつつあり・い
わゆる地域主義（リージョナリズム）は昂進している・
図6－1
（億ドノレ）
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0
アジアにおける直接投資の流れ
　　1986　　　　　　87　　　　　　88　　　　　　89
　　　　　　　　NIEs　　　口　　　ASEAN
（注）　1．NIESは香港を除く、韓国、台湾、シンガポール。
　　2．中国は契約ペース、その他の国は承認ベース。
（出所）　r世界経済自書』、平成5年版。
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アジァ地域においては、第1章で考察したように、1985年のプラザ合意
以降、円高の影響を受けた日本経済が内需主導型へと転換したため・アジア
NIESは日本に取って代った対米輸出の拡大から高度成長を遂げ・また・
ASEAN諸国も同じような背畏のもとで、口本とNI　ESからの直接投資を受けて
高い経済成長率を達成し、経済的に続々と「離陸」に成功した。このような直
接投資の拡大によってアジア地域内の貿易量は増大し、特に、］978年から
中国が経済改革・開放政策を打ち出してから、直接投資と貿易はさらに増大し
（図6－1を参照）、地域内の経済関係は一層緊密になってきた・このように・
直接投資と貿易の拡大によって、アジア地域内の国々の闇に経済的な相互補完
性が生かされて、自国の経済構造を調整しながら、近隣の国や地域との経済関
係の強化を図った結果、いわゆる「局地経済圏」1が自然的に形成されてきた。
概して、多様性に満ちているアジアにおいては、国々の経済発展の段階が異
なっているため、このような経済圏の形成は、言うまでもなく、協力的経済関
係に基づかなければならない。すなわち、各国は比較優位性を発揮し、技術、
資本並びに労働力の提供によって、互いに経済成長を実現する様な相互依存関
係によるのものである。
　こうしたアジア地域内の協力関係は、技術、資金、労働力および資源の源泉
などについて、日本、アジアNIES、　ASEAN諸国、および中国によって構成さ
れる。il堺経済白書の表現に従えば、次のように説明されている。すなわち、
アジア地域には、まず第1に、第2次肚界大戦の廃虚からいち早く復興を成し
遂げ、アジアで唯一、先進工業国グループの仲闇入りを果たした日本、第2に、
輸入代替政策から輸出指向政策に転じることによって、長期に亘って高い経済
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成長を実現してきたアジアNIES・第3に・アジアNIESの成功に習い・外資の
積極的導入によって工業化のテンポを高めているAS　EAN諸国・そして第4に・
1970年代末に中央集権的な自給臼足の経済体制から改革・開放路線に転じ、
経済開発の加速化を図っている中国等が存在している2・のである・
現在、アジア地域、特に西太平洋に位置している国々は、上述したような経
済的相互補完関係に基づいて、いくつかの経済圏を形成している・その分類に
っいては論者によって多少の差異があるものの、一般的には次のように分類す
ることができる。
①ロシアの極東地域と中国の東北地方および日本等によって構成された
「環日本海経済圏」。
②韓国、北朝鮮、中国の東北地域、と日本等によって構成された「環黄海
　　経済圏」。
③中国の広東省、福建省、台湾、と香港等によって構成された「華南経済
　　圏」。
④タイ、シンガポール、マレーシア、フィリピン、およびインドネシアな
　　どによって構成された「バーツ経済圏」　（図6－2を参照）。
　これらの経済圏のなかで、特に、華南経済圏は、中国が経済改吊：・開放政策
を打ち出してから、香港と台湾からの投資および貿易量が急増してきた結果と
して急速に発展し、アジア地域内で最も成長性の高い地域として注目されてき
た経済圏である。
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図6－2　東アジア地域における経済圏　　（略図）
??、?0????
???　　
??
??
????
??
　　???
?
（出所）　r日本銀行月報』、1993年12月、46ページより。
この華南経済圏の成長については、第4章で概観したように、この地域の歴
史的および地理的優位性がそれを促進する一つの要因であることは言うまでも
ないが、近年華南経済圏の成長の背景として次の4つの要因が挙げられている。
まず第1に、中国の経済改革・開放政策への路線転換
　この点については第5章で概観したように、1978年から中国政府が経済
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の改革・開放政策を打ち川してから・国営企業の改革と同格の課題として外国
資本の導入策が積極的に図られてきたこと・特に・香港・台湾並びに全世界の
華橋資金の導入が中国政府によって意識され・香港と台湾に隣接している沿海
南部の広東省と福建省に、1980年代からこれらの資金の導入の窓「1が積極
的に整備されてきたことを一つの契機とする。つまり、1980年に・広東省
の深川、珠海、汕頭、および福建省の厘門の4つの都市に経済特区が設置され
たことがそれである。これらの経済特区内は外資企業が進出し易いように・イ
ンフラストラクチュアの整備から土地使用および税制面まで、様々の優遇策が
講じられ、地方政府に対しても他の地方よりかなり大幅な自主権が与えられ、
経済成長の牽引役として期待されている地域である。
　第2に、中国と台湾の問の政治的対立の緩和
　長年に亘って、中国と台湾の関係は敵対状態にあったために、経済的交流は
跡絶えてきたが、1980年代に入ってから両国とも政治的な譲歩姿勢をとり
始め、対立関係の緩和が経済的交流の環境を造り上げ、華南経済圏の発展を促
進した。
　従茅、台湾の対中国大陸政策は、いわゆる「三不政策」、すなわち中国大陸
と接触せず、交渉せず、妥協せず、という政策が採られてきたが、1985年
から、台湾当局が台湾製品の大陸への輸山を事実上認めるような政策を採って
から、台湾の対中国との経済的交流は拡大し始めた。また、中国政府も台湾か
らの資金を導入するため、1988年に、いわゆる「台湾の投資を奨励する国
務院規定」を公布し、これによって台湾との経済的関係は…層深まるようになっ
てきた。
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香港、台湾の失業率と賃金上昇率の推移
消費者物価
⇔　上昇率
O賃金上昇率
　（名目）
⇔失業率
8283　84　85　86　8788　89　9091年
②台湾
　　16
　　14
　　12
　　10
　　　8
　　　6
　　　4
　　　2
　　　0
ぐ〕賃金上昇率
　（名目）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　消費者物価
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　←　上昇率
　　8283　84　8586878889　909ユ年
（出所）　r世界経済白書』、平成4年版。
　　　　　　　　　　　　　328
　　　　　　　　　　　　第6疏　　礁南紆i済圏の経済発展
第3に、高まる中国の比較優位性
この点については第3章および第4章で概観したように・台湾と香港の経済
発展は、1980年代後半から国内労働力の不足と賃金のヒ昇（図6－3を参
照）並びに環境保護意識の上昇等で、経済の構造転換に迫られ、労働集約型産
業は海外への移転が急増した。それらの産業の移転先の…つとして、中国大陸
は最適な場所と認識された。すなわち、台湾と香港のこれまでの経済成長を支
えてきた条件であった、安い賃金、豊富な労働力、安価な地代等が・中国大陸
にはまだ存在していること、そのヒに、中国政府の積極的な外資導入策で台湾
と香港の企業は他の国の企業よりも相当優遇されていること。また、東南アジ
アの国々と比較すれば言語上の障害が存在していないこと。などの有利な条件
のもとで、中国大陸は台湾と香港の企業にとって移転先としては最も理想的な
国であった。
　第4に、強い地縁、血縁関係
　元来、中国の華南地方は華僑の故郷であると言われるように、世界各地に散
在している華僑の殆どは中国の華南地方の出身である。特に、香港では広東省
出身、台湾では福建省出身の住民が大半を占めており、もともと香港と台湾を
含めている華人社会は地縁とlkL縁の結び付きを重視しており、中国の経済改革・
開放への政策転換は華僑のこの地域への進出をも促進した3。
　以ヒの諸要因のなかに、特に重要なのは中岡、台湾、および香港の間の経済
的補完関係の成立である。つまり、中国の経済改革・開放政策への転換は、台
湾と香港の経済的構造転換の時期とほぼ…致し、そしてこの3つの国および地
域の闇には互いにそれぞれの需要を満たしうる条件が備わっている、などのこ
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とが、この華南経済圏の発展を促進してきた根拠である。
台湾と香港にとって上述のように中国は最適の企業海外移転先であると同時
に、中国にとって、台湾と香港の技術と資金は自国の経済発展にとって欠かせ
ない条件である。このことについて渡辺氏は次のように述べている・　「（中国
の）中央は、広東・福建両省に特殊政策・弾力措置を与えたのは、それぞれ広
東省が香港の、福建省が台湾の経済的ダイナミズムを懐深く導入するための重
要な目論見に発したものであり、中国の対外開放政策が華南沿海部の開放に重
きをおいて開始されたのはこのためである。」4
　図6－－4　香港、台湾の中国に対する輸出依存度の推移
（％）30
　　28
　　26
　　24－一一　　…　　　　　　　　香港
　　22
　　20
　　18
　　16
　　14
　　12
　　10
　　8
　　6　　－一一　　・　　　一・台湾一
　　4
　　2
　　0
　　198182　83　84　858687　88　89　9091年
　（注）　輸出依存度＝GNPに占める中国向け輸出のシェア、なお、香港はGDPを使用。
　（出所）　『世界経済自書』、平成4年版。
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実際に、華南経済圏内の貿易量は1980年代後半から着実に増人しており・
香港と台湾の対中国輸出依存度がそれぞれ1984年とユ985年から急速に
高まり、図6－4が示しているように、199ユ年の時点で、香港の場合は27
％、そして台湾の場合は6％となった。
中国における海外からの直接投資は1990年代に入ってから急速に増加し、
その内訳を見ると、金額と件数の両方とも香港と台湾がそれぞれ第一位と第二
位を占めている（表6－1を参照）。
表6－1　中国の国・地域別直接投資受入状況（契約ベース） （単位：万ドル）
1990年 博91年 1992年上半期
件数 金額 件数 金額 件数 金額
香港 4751（167｝383334（21，3）8502（79．O）721510（88，2）8358（1540）970316（2850）
台湾 1103（1G4，6）88997（106，2）1735（57．3）138828（56，0）1702（152η132041（2104）
日本 341（16．0）45700（4、2）599（757）81220（777）571（1399）82632（217．2）
ドイツ 13（－31．6）4564（・69324（84．6）55808（11227）33（2300）3600（－934
米国 357（29，3）35782（－4416％（944） 54808（532）815（190，0）80974（2194）
シンガポール 72（・77）10349（－6．9169（134，7）15521（500）195（219，7）21892（537，1）
韓国 47（2133＞4568（1988）230（3894）13748（201．0）228（　・） 17117（　一）
総計 7273（25．9）659611（178）12978（784）1197628（816）13069〔159311453344（2194）
（注）　カッコ内は前年同期比増減率％。
（出所）　日本貿易振興会、　rl993ジェトロ白書、投資編』、240ページより。
　一方、香港と台湾が中国の広東省と福建省に与える影響は、表6－2から分
かるように、1990年の時点でこの両省は中国A国で最も経済成長率の高い
地域となった他、基本建設投資の増加率も全国の平均を1二回り、それぞれ20．4
％と／3．1％に達した。中国政府がこの華南経済圏への重視と高い期待をもった
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ことはこのことからも伺える。また、広東・福建両省の海外直接投資受入契約
額と外資への依存度の両項目とも他の地域に比べれば・桁違いに高くイ中びてお
り、両省の数字を合わせて全国の大半を占めている・外国資金の導入策として
かなり成功しているといえよう。
表6－2　中国の地域別経済情勢　　（1990年）
人ロ
i万人）
1986～90年
ｽ均成長率
一人当り
fNP
基本建設投資
i前年比）
工業生産総額
渠N比） 国営企業のシェァ
輸出依存度
@（％）
海外直接投資
??_約額
外資への
ﾋ存度
広東省 6346 167％ 501＄ 204％ 15．5％ 402％ 34．3 268958万＄31．6％
福建省 3037 15．3 329 13．1 87 45．2 22．4 116183512
北京市 1086 12．6 1020 63 3．6 633 12．6 11768 29
上海市 1337 6．7 1216 一35 7．8 68．2 342 37463 7．9
遼畢省 3967 6．8 512 ・0．5 3．9 61．2 27．8 49394 9．1
全国 114333 8 330 9．8 8．7 54．6 194 65961171
（注）　1、一人当りGNPは90年の対ドル・レート（年平均）で換算した，
　2、国営企業のシェアは鉱工業生産額全体に占める国営工業企業生産額のシェア。
　3、輸出依存度は各地域のGNP（元建てをドル換算）に対する輸出額（ドル・ベース）の比率e
　4、外資依存度は、固定資産投資総額（元建てをドル換算）に対する直接投資の受入額（ドル・ベース）の比率。
（出所）　経済企画庁編、　r世界軽済白書』、平成4年版、378べ一ジより。
こうした中国の華南地方、台湾、香港から構成された華南経済圏の高度経済
成長は中国全ヒへの高い波及効果が期待されている。さらに、中国、台湾・香
港を中心としたいわゆる中華経済圏（Chinese　Economic　Area）という概念はす
でに1993年の世界銀行の報告によって正式に用いられ、世界銀行はこの概
念に基づいて西暦2002年の世界経済規模について予測した結果・2002
年には、中華経済圏の実質経済規模はアメリカを上回り、世界一に躍進する可
能性があると発表している《。
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第2節　台湾と中国の経済交流
第1項　政治の対立から緩和へ
　ユ949年中国の国共内戦によって国民党が敗戦し、その政権を台湾へ移し
てから、台湾は中国の共産党政権と敵対状態を取り続けてきた。中国と台湾の
闇にすべての交流が断絶され、互いに相手のことを反乱政府と看徹し、中・台
間の緊張状態は1970年代後半まで継続した。
約30年間続いてきた中・台間の緊張状態を打ち破ったのは、ユ979年に
中国政府は台湾に対して始めて平和統一の呼びかけを盛り込んだいわゆる「台
湾同胞に告げる書」を発表したことからである。この発表の時期は、中国が改
革・開放路線へ転換してから1年後であったことからも分かるように、政治的
な目的はもとより、経済面での交流に対する呼びかけであることは、中国の政
策転換にとって大きな意味をもっている。すなわち、同発表は台湾政府に対し
ていわゆる「三通1・「四流」を提案した。三通とは通商、通郵、通航であり、
四流とは文化、学術、体育、および工芸等の分野に行われる交流である。
　その後も、中国は引き続き台湾に対して祖国統一の早期実現というスローガ
ンで、積極的に交流を求めてきた。例えば、1981年に、いわゆる「葉剣英
の9項目の提案」が出され、三通・四流についてより具体的な法案が提案され、
台湾からの投資に期待する呼びかけを始めて正式に発表した6。82年に、登
小平氏は台湾との統一方針として一つの国家に二種類の制度を認めるいわゆる
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「一国二制」を提案した。
こうした中国の積極的な働きかけに対して、台湾政府は終始警戒感をもって
対応し、ユ981年に、ヒ述した「三不政策」を提唱した・しかし・1980
年代後半に入ってから、国内経済が転換期に向かうと共に、中国との経済的交
流関係が政府によって正式に禁じられているにも関わらず、民悶企業は第3国
を経由して中国との貿易ならびに対中国の投資活動を着実に進めるようになっ
た。台湾政府はこうした状態を見越して、政治的問題に対しては依然慎重的で
あるが、民間企業の要求に答えるため、1985年に、中国との間接貿易に対
して、「接触せず、奨励せず、干渉せず」という方針を発表し、事実上これを
認めるようになった。
以来、中国と台湾の闇接i貿易は拡大を続け、1980年代後半からの政治改
革及び民主化推進の一環として、台湾政府も中国に対して従来の受動的態度を
変え、中国の働きかけに対して積極的に対応するようになった。まず、
1987年に、台湾住民の中国への親族訪問が解禁され、88年に、従来の
「三不政策」を維持しながらも、中国との交流に対して、　「民問、間接、片道、
漸進」という方針を発表し、翌89年、中国の「一国1制」に対して一つの国
家に二つの政府、いわゆる「…国二政府」という提案を出し、／990年に、
中国共産党政権を正式に認めるような政策である内戦終結宣言を発表した。
　以上のように、1980年代後半から、中国の政策転換によって、中国と台
湾の問の関係は、従来の対立から緩和状態に向かいつつある。政治の問題につ
いては双方の隔たりは依然として大きいが、経済的な交流はこの政治的隔たり
を乗り越えて深まる一方である。現実的に、経済的な利益を犠牲にして強引的
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に政治的な日的を達成することは双方にとってむしろ望ましくないことである・
市場経済制度を導入し、経済発展を最優先日標としている中国にとって・台湾
の高度経済成長を遂げた経験、技術、ならびに資金などは、この目標の達成を
早期実現させる一つの要素であると同時に、経済交流による台湾企業の大陸進
出を利用して、台湾の経済界から政界へと、段階的に政治的目的を遂行するこ
とは、中国にとって合理的な道であることは言うまでもないことである・
第2項　経済の交流
第3章で概観したように、台湾の経済はユ980年代後半から対米輸出の拡
大を背景に貿易黒字が拡大してきたことを始めとして、国民所得の上昇と経常
収支の黒字累積などで高度な経済成長を達成した。しかし、国民所得の一L昇と
経常収支の黒字累積の結果、賃金・地価の上昇、労働力の不足、為替レートの
上昇、環境保護問題、労使紛糾、などの投資環境の悪化をもたらした。台湾の
国際競争力はこのような状況下で低下し始め、労働集約型の輸出産業の生産拠
点の海外への移転が活発になってきた。台湾企業の海外移転は、最初政府の奨
励もあって、ASEAN諸国を中心にその生産拠点を移転したが、中国の開放政
策の実施ならびに中国政府の積極的な対台湾企業の優遇策などによって、移転
先としての中園の優位性は台湾企業にとってAS　EAN諸国よりも高いものとなっ
た。対中貿易は第三国経由の形でいわゆる間接貿易として拡大する一方で、台
湾企業の海外移転は中国とくに台湾と同言語同習慣の福建省を中心にその生産
拠点を求めるようになってきた。
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台湾企業の中国への移転より先に行われたのは中・台間の間接貿易であった。
1979年以前、台湾の中園からの輸入品は漢方薬と若干の工業原材料だけで
あり、しかもそのほとんどは香港を経由したものであった。1979年以後、
中国の開放政策の転換によって中・台闘の間接貿易は大きく変化した。
中国と台湾の間接貿易の拡大を起点とした経済交流は双方の政府の政策によっ
て漸次に深まってきた。中国と台湾の経済交流の発展は台湾の学者である察
宏明氏がそれを次の4つの段階に分けて考察している7。
表6－3　台湾対中国の間接貿易（1978～90年） （単位：百万ドル）
貿易総額 成長率
i％）
台湾対中国の
@輸出総額
成長率
i％）
台湾対中国の
A入総額
成長率
i％）
1978 46．8 昌 一 46．7 一
1979 77．1 65 21．3 41647 55．8 19
1980 320．7 416 242．2 1038 78．5 41
1981 446．5 45 390．2 61 76．3 一3
1982 298．1 一36 2082 一47 89．9 18
1983 2647 一11 168．6 一19 96 7
1984 553．4 109 425．6 152 127．7 33
1985 1104 99 988 132 116 一9
1986 955．5 一13 8113 一18 144．2 24
1987 1515．9 59 1226．8 51 289 100
1988 2717．4 79 2239．3 83 478．1 65
1989 3483．4 28 2896．5 29 586．9 23
1990 4034 16 3278 13 765 30
（出所）　Hong　Kong　Census　and　Statistics　Department．
①発生期（1978～1980年）
　1977年に、台湾当局は「匪イ爲（共産党政権）物品取締弁法」を公布し、
この弁法によって、漢方薬材と若干の農工業原材料は香港から輸入することが
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できる以外、中国大陸産と認定したほかの商品は一一律に税関で没収すると規定
した。しかし、1979年に、前述のように、中国政府が「台湾同胞に告げる
書」を発表してから、一連の対台湾企業への優遇策が実施された・例えば・
1980年に、いわゆる「対台湾貿易発展に関する暫定規法」を公布し、翌81
年に、「台湾産品購入の補充規定」が公布された。同規定によると、台湾との
貿易を国内貿易と見倣し、輸入関税の免除が実施され、また、輸入消費財の中
に台湾製品を優先的に輸入すること、台湾企業が中国の製品を購入する際、優
先的に供給すると同時に20％以ヒの価格割引を行なう、などの優遇策を講じ
た。中国政府が公布したこれら一一連の優遇策は、台湾の業者にとって非常に魅
力的であり、台湾企業の香港を中継地とした対中国の間接貿易が台湾製品の対
中国への輸入を中心として急速に拡大するようになった。表6－3に示されて
いるように、台湾製品の中国への輸入増加率は1978年から1979年まで
の1年闇に416倍も増加した。
　②対台湾企業優遇策取消期（198ユ～1983年）
　1980年から、中国では、経済改革・開放政策が実施された初期に、輸入
が急増した結果、外貨不足の状態に陥り、経済過熱による国内物価の上昇及び
経済秩序の混乱などの現象が現われた。このため、もともと、改革・開放政策
に対して慎重な態度を持っていた保守勢力による異論が出始め、これを収拾す
るために、経済抑制策が講じられ、上述した台湾企業に対する優遇策も
198ユ年に取り消された。
　この時期に、台湾の対中国輸出の増加率はマイナスに転じ、中・台間の貿易
は人為的政策に大きく左右されていることが表面化し始めた。
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③間接貿易黙認期（1984～1986年）
前述したように台湾の対中国の闇接貿易の拡大によって・1984年に台湾
政府は香港ならびにマカオを経由する闇接貿易に対して事実L認めるような政
策をとった。翌ユ985年に、さらに「対香港、マカオ地区中継貿易の3基本
原則」を発表し、対中国貿易政策についての台湾政府の方針が正式に表明され
た。ちなみに、この3原則とは、1．大陸との直接通商を禁じること、2．企
業は大陸の機構あるいは人員と接触してはならないこと、3．中継貿易には干
渉しないこと、などである。
　一方、中国はユ985年から経済が再び過熱状態になり、外貨不足を避ける
ために、台湾からの消費財の輸入を規制し、台湾製品の輸入は福建省と海南島
に限定された。
　この時期まで、台湾の企業は間接貿易を中心に中国との経済的交流を行って
きたが、政府の禁令下で生産拠点の移転や投資などの活動はほとんど行われな
かった。
　④積極的相互連動期（ユ987年以降）
　1987年以降、台湾政府は企業界の要望で中国産品の閥接輸入を正式に開
放し、中国産の農工原料29品目力輸入できるようになった。また、同年のユ1
月に、中国大陸への親族訪問が開放され、台湾住民が中国本tに入国できるよ
うになったと同時に、台湾の資金と技術も中国へと流入し始めた。
　察　宏明氏の記述によると、親族訪問が解禁された後の一年問、中国を訪れ
た台湾住民は40万人を越え、この中で数多くの人が観光、貿易及び投資など
の目的で中国を訪れた。
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　1987年以降、台湾からは財（貿易）のみならず、人（親族訪問）、資本
（投資）までが中国に流入していくようになり、中・台間の経済交流は層活
発になってきた。ユ987年以降の台湾と中国の経済交流の動きを整理すれば
次のようになっている。
まず、中国の対台湾経済貿易政策の変遷について概観すると次のとおりであ
る。
　1987年7月に、中国国務院が「対台湾省貿易の集中管理に関する暫定弁
法」を制定したことによって、台湾に対する貿易は対外経済貿易部が集中管理
し、台湾からの輸出入商品に対して許可証管理制度が課され、また、対外経済
貿易部の審査許可を得ることが必要となった。
　ユ988年7月に、　「台湾同胞投資奨励規定」が公布され、台湾企業に対す
る優遇条件として、三資企業（合弁企業、合作企業、独資企業）創設のほか、
株式、債券、不動産などへの投資も認められ、台湾人は企業の社長になること
も許され、投資企業の審査・認可手続きについて簡素化し、経営期限について
も制限されない、などとした。
　1988年12月に、対外経済貿易部の下部機関として「対台湾経貿関係司」
が設置され、台湾に対して行われる経済・貿易政策の制定及び業務の管理など
の専門機関としてそれを所管することとなった。
　1989年3月に、国務院は台湾企業の対中国人陸投資促進のための新措置
を公布し、台湾企業の大陸沿岸地区における：ヒ地開発・経営権、会社の株式・
債券及び不動産の購入権を認めるようになった。また、1990年以降の法制
によって台湾企業の扱いは外国企業と同様となったが、地方政府は中央の行政
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指導によって台湾企業に対しての特別の優遇措置が講じられた・その特別の優
遇措置とは、①台湾企業専用の工業団地を設置し、台湾企業に対して低価格で
用地を提供する、②不動産、観光業、及び一・部の生産プロジェクトの認可に際
して、台湾企業を優先的に配慮する、③投資者の親戚に対し投資企業での就職・
都市戸籍の取得、住宅の購入などの便宜を図る、④投資企業が生産した製品の
国内販売比率制限を緩和する、などである。
　1989年5月に、福建省が提出した「台商投資区設置に関する報告」は国
務院で承認され、慶門地区と福州地区内に台湾企業の投資区が設置された。そ
の後さらに、眉州湾地区と海南島に台湾資本を誘致するための台湾企業投資区
が設置されるようになった。
　1989年7刀に、対外経済貿易部は対台湾輸入に従事する企業を68社に
制限し、輸出企業に対して制限しないことを発表した。
　1990年2Hに、対外経済貿易部は台湾企業の大陸投資措置を発表し、台
湾企業に対して、課税、投資分野及び投資方式などの面で特別優遇を与え、台
湾企業の投資と土地開発を奨励するようになった。さらに、同年12月に、全
国対台工作会議で対台湾経済貿易の方針を発表した。このなかで、台湾企業に
対して、①台湾資本の誘致を重点とし、中小プロジェクトと同時に大型プロジェ
クトの誘致を増やす、②台湾企業の誘致は国家産業政策に基づいて行い、中国
経済の発展を促す、③投資環境を改善する、などの方針で進めると決定した。
　／991年2月に、対外経済貿易部は台湾との交流について「海峡両岸経済
貿易交流促進5原則」を提案し、台湾との経済貿易交流は、①直接、双方向、
②互利互恵、③多様化、④長期安定、⑤重義守約、の5つの原則に基づいて交
　　　　　　　　　　　　　　　　　340
　　　　　　　　　　　　第6帝　華南経済圏の経済発展
流を促進するとした。
　一一方、台湾政府の対中国大陸の経済貿易交流施策も1987年の親族訪問開
放以降、積極的に対応するようになってきた・1987年以降の政策の進展に
っいて概観すると次のとおりである。
　1988年に、経済部は「大陸産品間接輸入処理原則」と「間接輸入許可の
大陸原料50項目」を制定し、また、経済部の国際貿易局は・台湾の対大陸の
輸入依存度を適切な水準に維持するために、　「大陸産品間接輸入予警（警戒）
措置作業要点」を制定・実施した。同年12月に、経済部国際貿易局はさらに・
非合法輸入の大陸産品は税関規定に基づき処理し、軽微な事件は税関で処理す
る以外に特別に処分しないことを発表した。
　1989年1月に、中国大陸の農工原料の輸入できる品目を90種に増やし
た。
　1989年6月に、経済部は「大陸地区物品管理弁法」を制定し、これまで
の対中国経済交流に関係する諸法令が一体化された。同弁法によると中国から
の輸入品は次の条件下で行うべきと規定した。①国の安全に危害を与えないこ
と、②関係する産業に悪影響を与えないこと、③商品の輸出競争力の向上に貢
献できること、などである。
　1990年7月に、経済部は「対大陸地区投資及び技術協力管理弁法」と
　「対大陸地区輸出商品管理弁法」を制定し、合計24種の約2500品目の対
大陸投資が認められるようになった。
　1990年11月に、行政院は、台湾企業の対大陸投資は広東、福建、L海
の3地区に集中することを希望する、と発表した。
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　199i年に、大陸農工原料の間接輸入許可晶目をさらに増やすと1司時に、
大陸投資あるいは技術協力についての許可品目をさらに3679種類までに増
加した9。
　さらに1992年に、89年に制定された台湾の対大陸政策を定める基本法
である「台湾地区と人陸地区人民関係条例（両岸関係条例）」が立法院によっ
て可決され、台湾の対大陸交流の法律的根拠が正式に誕生した。
　1993年に、　「在大陸地区従事投資・技術合作許可弁法」が公布実施され、
これまで対大陸投資の認可基準が明確化されたと同時に、中国に対する直接投
資が正式に認可されるようになった。
以上のような政策変化の推移から、中国と台湾の間の経済交流は、貿易と投
資の拡大によってその関係が深まる一方であるが、民間での交流が常に政府の
政策より先行していることは明かである。すなわち、民聞企業がその事実を造っ
てから、政府は後から政策を制定したり、現実を認めたりするのが中・台関係
の現状である。換斉すれば、双方の経済的相互補完性によって、互いに大きな
利益をうることは、民間企業にとって将来の政治的関係の変化より明確であり、
また、双方の政府にとっても互恵関係下での政策（経済から政治へ）の推進は、
最も安全な方法であることも疑う余地がないところである。
第3項　貿易と投資の拡大
中国と台湾との貿易は前項で述べたように、香港などの第3地域を経由して
行なわれている。貿易関係の進展を図示した、図6－5によって、その増加傾
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向を知ることができる・図6－5から分かるように・中゜台間の貿易量は
1985年から急速に増加し、とくに台湾側の中国への輸出は中・台間の貿易
全体の80％以上を占めており、その大部分が工業製品と機械設備であるのに
対し、中国から台湾へ輸出したのは原材料と加工製品がほとんどである・
図6－－5　台湾と中国との貿易の推移　　（香港経由）
（億HKドル）
400
300
　　　台湾⇒中国200
100
　o1。。L中｛、1－〉台湾
　1979808182　83　8485　86　8788　89　90　91年
　（出所）　『世界経済白書』、平成4年版。
結果として1992年での中国の貿易に占める台湾のシェアは、香港、日本、
アメリカに続いて第4位となった（表6－4を参照）。
　また、台湾の貿易に占める中国のシェアは、近年対米輸出が低下する一方、
対香港の貿易が拡大してきたが、その中に占める中国との間接貿易の量は実に
半分以上である（表6－5を参照）。
　一方、台湾の対中国直接投資については、前述のように、1987年から中
国への親族訪問開放によって増加してきたが、同年の台湾での戒厳令の解除と
外貨管理の緩和がそれを促進した。
　　　　　　　　　　　　　　　　　343
第6疏　礁南経済圏の経済発展
表6－4 1992年中国の通関統計（上位10力国・地域） （単位：百万ドル、％）
? 国・地域 輸出入総額 輸出総額 輸入総額
? 金額 シェア 金額 伸び率 金額 伸び率
合計 165608 100 84998 18．3 80610 263
1 香港 58050 35．1 37512 16．7 20538 17．6
2 日本 25380 153 11699 14．4 13681 36．3
3 米国 17494 10．6 8594 39．5 8900 11．1
4 台湾 6579 4 698 17．3 5881 61．6
5 ドイツ 6471 3．9 2448 3．9 4023 31．9
6 ロシア 5862 3．5 2336 28．1 3526 69．4
7 韓国 5060 3．1 2437 11．8 2623 146
8 イタリア 2843 1．7 1095 17．5 1748 19．8
9 カナダ 2580 1．6 653 17．6 1927 17
10 オーストラリア 2332 1．4 661 19．2 1671 73
その他 32957 19．9 、6865 16092
（出所）　日本貿易振興会編、rl993ジェトロ白書、貿易編』、238ページより一部修正して作成。
表6－－5　台湾の主要貿易相手国・地域（1992年）　（単位　百万ドル、％）
輸出額 前年比 輸入額 前年比 収支
米国 23571．6 5．6 15771 11．7 7800．6
欧州 13928．9 一〇．5 12444．4 24．8 1484．5
EC 12373．4 一〇．1 9444．1 22．7 2929．2
東欧 240．2 14．6 467．2 52．3 一227
日本 8900．5 一3．2 21833．7 15．2 一12933．2
香港 15415 24 1781．4 一8．5 B633．6
ASEAN 8153 10．6 6061．1 23．4 2091．9
その他 11501 5．9 14085 8．7 3044．4
合計 81470．3 6．9 71976．6 14．5 9493．7
中国 6287．9 34．7 1189．7 一〇．6 5098．2
（注）　対中国間接貿易統計は香港経由
（出所）　表6－4と同じ。
（香港政庁発表）のもの。
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第3節　福建省における台湾からの影響
台湾の対中国投資は1993年以前は、原則として貿易と同様に、第3国を
経由し且つ政府に登録することが義務付けられていたために、中国向けの投資
は当局が許可した品目に限られ、また、投資金額についても厳しく制限されて
いた。それ故に、大陸へ進出する台湾企業のほとんどは香港などに企業を設置
し、そこから政府に登録しないままに直接投資を行っている。したがって、台
湾の大陸進出企業で正式に政府に登録したものは極く一部にすぎない。台湾側
と中国側の統計数字の食い違いがそれを語っている。例えば、ジェトロ白書に
よれば、1992年の台湾の対中国の投資金額は、台湾投資審議会が8千6百
万ドルと発表したのに対して、中国の対外経済貿易部は13億2千万ドルと発
表し9、台湾側が発表した金額よりも約ユ5倍の台湾資金が中国に流入したこ
とになっている。こうしたことから、中国が受け入れた海外からの直接投資の
順位は1992年ヒ半期の時点で、台湾は実に香港に続いて第2位を占めてい
る（表6－1を参照）。
　台湾の対中国投資の特徴について今井理之氏は、次のように整理している。
　第1に、開始は遅かったが、発展は早い。
　第2に、労働集約型の製造業を主とし、且つ資本集約・技術集約型の産業も
増えつつあることである。以前は業種としては繊維、雑貨、化学、電子、水産
養殖、ホテル・サービス業が多く、最近になって、建材、車両、］1作機械、電
子部品などの業種が進出し始めるようになった。
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第3に、効果の早い中小型の単独投資が主であるが、大型化の傾向も見られ
る点である。とくに1991年に、台湾の大手ゴムメーカーが福建省の杏林台
湾投資区へ進出し、また、台湾最大の企業グループである台湾プラスティック
も、92年に入り、他の台湾企業と共同で中国に輸出加コニ区を設立する計画を
提出した。
第4に、輸出向けの製造業が多いことである。いわゆる「両頭在外」　（原材
料・部品の調達先と製品の販売を海外に依存すること）方式が多く、台湾で受
注し大陸で加工生産して、香港を通じて輸出するケースが多い。製品の平均輸
出比率は85％で、三資企業（合弁企業、合作企業、独資企業）製品の平均輸
出比率の27％を大幅に一ヒ回っている。
第5に、投資地域は、福建、広東を中心に中国南部が多いが、次第に広がり
を見せている点である1°。
以上の指摘のように、台湾企業の中国への直接投資は慎重から積極、少量か
ら大量、小型から大型、労働集約型から資本集約型、沿海地域から内陸部へと、
最と質の両面に亘って急スピードでの拡大を推進している。
　台湾企業の中国大陸への進出が中国、特に福建省にもたらした影響は大きい。
経済面についてよく指摘されるのは、資金不足の補填、資本形成、外貨収入、
雇用増加、企業経営管理の知識、技術水準の向上、人材養成、税収の増加、市
場の活性化、そして所得の上昇、などである11。これらの経済的影響が直接的
に中国の…般大衆の生活パターンおよび価値観などの変化に繋がるのも必然で
ある。特に台湾企業が集中している福建省にとって台湾資本は重要な役割を果
たしている（表6－6を参照）。
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台湾と中国の政治的問題についてはまた模索の段階にあるが、経済の交流に
っいてみると、台湾の経済発展の経験は中国の沿海地から内陸へと移植されつ
っある。一方において、台湾企業の空洞化が懸念されているものの、経済の構
造転換を図ろうとしている台湾にとって、中国への進出は経済成長の停滞を防
く・ための唯一一の方法になったことも事実である。
中国と台湾の交流をマクロ的視点から見ると、経済的交流は拡大の方向へと
推進されつつあるが、ミクロ的視点から見ると、大陸に進出した台湾の企業の
すべてが必ずしも順調にその事業経営を進めたわけではない。中国政府の積極
的な台湾企業の誘導策の裏側に、政治的な意図が大きく合まれているために、
台湾企業に対する監視も一般の外資企業より厳しく行われている。また、地方
政府の権限の濫用、台湾企業に対する法的保護制度の不備、などによって、台
湾企業は中国政府の搾取の対象になっていることが最近よく指摘されている
12
B
表6－6　福建省における台湾の直接投資
福建省 厘門市
件数
i件）
前年比
i％）
比重
i％）
　金額
i百万ドル）
前年比
i％）
比重
i％）
件数
i件）
前年比
i駕）
比重
i％）
　金額
i百万ドル）
前年比
i詫）
比重
i％）
1983
`87
P988
P989
Pggo
P991
42
P80
嘯T9
R96
R20
　一
@層
S39
T2．9
|192
3．79
Q214
Q97
R7．97
@，
2717
P43
T40
S71．83
S00
　一
@一
Q77．6
|1Z6
|15．2
3．5
R0．9
T9．8
S0．6
@一
26
W0
P31
P72
?
　一
@一
U1．8
R1．3
|50．6
5．6
S4．4
T8．2
U5．7
19．35
W2．19
S80．89
R7178
Q1579
　曹
@曹
S85コ
[22．7
|42
22
T2．8
U25
V66
合計 1197
一 雪 1582 一 一 494 ， 一 1170 一 ，
（注）　投資件数は許可ペース、金額は契約べ一ス。比重は福建省、または霞門市の海外投資全体に占めるシエア。
（出所）　丸山伸郎輻、　『華南軽済圏』、アジア経済研究所、1992年、394ページより。
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このような背景で、一部の台湾企業は中国への投資をあきらめて、中国から
撤退し、その生産拠点を東南アジア諸国へと移行し始めている・中・台閻の経
済交流は経済的補完関係の成立によって始めてその発展の可能性が産み出され
る。しかし、経済交流の拡大によって政治的目的を達成しようとする中国側の
露骨な政治的意図は、台湾企業の警戒感を引き起こしかねないのである。台湾
からの投資は実際に中国の経済発展にどれほど貢献できるかはまだ明らかにさ
れていないが、台湾企業の中国本ヒからの撤退は中国の経済発展にとってマイ
ナスな要因であることは言うまでもないのであろう。
第4節　香港と中国の経済交流
台湾と中国の関係がどのように進展するかはまだ未知数であるが、香港と中
国の関係は1997年の返還によって確実に決められている。このような背景
で香港と中国の経済交流は台湾の中国との経済交流と異なった方式で発展して
きた。
第4章で概観したように、香港の経済は、1980年代に入ってから中国の
現代化路線への政策転換によって、従来の中継貿易機能が復活すると同時に、
中国との経済交流、特に対中国貿易と投資が急速に発展してきた。
まず香港の対中国への直接投資と貿易の状況について概観してみよう。
1980年代後半から、香港の産業構造は第4章で概観したとおり、賃金高騰
と労働力の不足で、国内経済が急速にサービス化してきた…方で、製造業の生
産拠点の海外移出が中国の広東省を中心に行われてきた。また、対外貿易もほ
　　　　　　　　　　　　　　　　348
　　　　　　　　　　　　第6童　華南経済圏の経済発展
ぼ同時期から、第3国・地域の商品の中継輸出である「再輸出」が国内製造業
の商品の輸出である「地場輸出」を上回り、そのほとんどが中国市場向けであ
る（図6－6を参照）。
図6－6　中国と香港との貿易の推移
　（億H】くドル）
2，500
21000
ユ、500
1，000
　500
　　0
　500
1，000
1，500
2，000
2，500
3，000
一再輸出
一地場輸出
　　1979　80　81　82　83　84　85　86　87　88　89　90　91年
（出所）　　r世界経済白書』、平成4年版。
香港の再輸出の内訳をみると（表6－7を参照）、1990年の時点で・中
国を原産地とする輸出は先進国向け（アメリカ、ドイツ、日本）の再輸出の比
率が高く、また、中国を輸出先とする再輸出は台湾がトップを占めている。こ
のような状況から分かるように香港は中国と先進国の間の橋渡しの役割を果た
すと同時に、台湾と中国の緩衝地帯にもなっている。こうしたかたちでの中国
と香港の経済的交流は拡大・深化する一方である。
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香港と中国との経済関係の深化の根本的な理由は、やはり経済の補完関係に
あり、中困の経済改革と香港の産業構造の変化は、時期的にほぼ一一’致し・特に
香港の対中国への直接投資が香港の対中国への再輸出の拡大をもたらしている・
すなわち、香港対中国の投資は「依託加工」方式を中心に行われているからで
表6－7　香港の再輸出の原産地と輸出相手国別構成（1990年）　　（単位：億ホンコン・ドル、％）
（輸出先）中国 日本 台湾 米国 ドイツ 韓国 その他 合計
（原産地）中国 140
i16．4）
i12．7）
160
i6．9）
i65．7＞
60
i30，4）
i28．1）
816
i23．7）
i93）
214
i77．2）
i91，3）
66
i－7．2）
i50．6）
948
i32．6）
i71．1）
2404
i27．7）
i58．1）
日本 249
i6．1）
i22．4）
13
i16，4）
i5．5）
　a8
i16．1）
i13．3）
　9
i－7，9）
i1．1）
　　6
i26．7＞
i2，7）
　　9
i32，7）
i6．8）
108
i103）
i8．1）
423
i8，4）
i10．2）
台湾 256
i13．2）
i23．1）
　　1
i－63、1）
io．4）
　7
i7．4）
i3」）
　4
i10，1）
i0．4）
　　3
i118，7）
i1．5）
　　1
i－24。7）
iO，8）
32
i9）
i2．4）
3Q3
i12，3）
i7．3）
米国 103
i0，2）
i9．3）
13
i26＞
i5．3＞
48
i37．7）
i22．8）
18
i26．8）
i2）
　　1
i42．7）
i0．3）
12
i－9．6）
i9．6）
50
i6．1）
i3，7）
245
i97）
i5、9）
ドイツ 28
i7．1）
i2、5）
　2
i28．7）
i0．9）
　6
i7．6）
i3）
　o
i－7．3）
io）
　　2
i－13．2）
i0、7）
　7
i15）
i5．1）
　10
i26．5）
i0．8）
　55
i11．1）
i1．3）
韓国 76
i－3．2）
i6，8）
　　3
i25．9）
i1．2）
　　3
i15．7）
U．6）
　　4
i－18．6＞
i0．5＞
　　3
i101．9）
i13）
　　3
i18．2＞
i2，1）
24
i18．2）
i1．8）
日6
i2．9）
i23）
その他 258
i4．4）
i23，3）
51
i14．8）
i21．1）
　60
i34，2）
i28．Z）
26
i－6，1）
i2．9）
　5
i33）
i2，2）
33
i19）
i25）
162
i18．3）
i12，1）
s94
fO。8）
i14，4）
合計 1109
i7．2）
i100）
244
i9．5）
fOO）
212
i28．9）
fOO）
878
i21．8）
i100）
234
i73．4）
i100）
130
i－2）
i100）
1333
i26．5）
i100）
4140
i19．5）
fOO）
（注）　カッコ内上段：対前年比伸び率、下段：シェア。
〔出所）　　F東京銀行月報』、第44巻　第3号、1992年、27ページより作成。
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ある。この依託加1二方式とは、香港資本によって中国に設置された1二場での生
産のために必要とされる部品や原材料を香港から輸入し・それを組み立て゜加
工し、完成された製品のすべてが香港へ輸出され、中国にある工場には加工賃
が支払われるような仕組みである。また、この香港からの直接投資・依託加工
は香港企業のみならず、香港にある華僑・華人系企業や香港を経由した台湾企
業、ならびに日・米・欧系の企業によっても行われ、これらの香港を経由して
対中国への投資活動を行なう外国の企業は、香港企業と同様に、依託加工方乖
で投資の関連設備、原材料、部品の輸入および生産された製品の輸出などのす
べてを香港を経由して行ったために、依託加工方式による香港と中国との貿易
量はユ989年から貿易全体の半分を越えるに至っている（表6－8を参
照）。こうした「依託加工貿易」はこのような直接投資から生まれ、やがて香
港と中国との貿易を支えるようになった。
表6－8　香港の対中国貿易に占める委託加工貿易の割合（単位：百万ホンコン・ドル）
1989年　　　　　1990年前年比（％）
中国→香港 195390　　　　　　　　　　234708 20」
うち、委託加工製品
@（シェア、％）
113581　　　　　　　　　　　145103
i58．1）　　　　　　　　　　　　　　（61．8）
27．8
香港→中国 145051　　　　　　　　　　156422 7．8
地場輸出 42080　　　　　　　　　　　46103 9．6
うち、委託加工関係
@（シエア、％）
31926　　　　　　　　　　　36418
i76）　　　　　　　　　　　　　（79）
13．9
　　再輸出．．　冒，　，■　■　9幽　，　のr　●　，甲伽　“．　，唇巳幽　，喩　，冒　，　，
､ち、委託加工関係
@（シェア、％）
　　102971　　　　　　　　　　110319，，．幽幽．，●，●．，，．吻．，一■．．．．9●曙，●り．●．．．一，．辱．一■■■．，ρ■噂，●●・，，．．．，．，曝
@　　44906　　　　　　　　　　　55496
@　　（43．6）　　　　　　　　　　（50．3）
　　　　7．1曹　■　．　一　．　．　．　，　．　o　■　冒　■　・　冒　・　圃　●　「　ρ　■　．　．　，　，　，　，　．　■　．
@　　23．6
（出所）　表6－2と同じ。
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また、中国側から見ると、表6－1および表6－4が示しているように、貿
易額および受け入れた直接投資額の順位は香港が両方とも第1位を占めている。
香港と中国の経済的交流は台湾より早いテンポで推進されていることは、これ
らの数字によっても明らかである。
1980年代後半から、香港が中国の広東省を中心に直接投資を行なってきた
ことによって広東省は経済成長率が中国の中で最も高い地域となった（図6－
7を参照）。
図6－7
（ト’ル）
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（出所）　　r世界経済白書』、平成4年版。
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第5節　広東省の香港化
香港からの投資拡大の結果として、1991年の時点で、広東省の香港系企
業の従業員数は300万人以上に昇っていると推定され、これは香港の製造業
従業員数の70万人の約4倍、そして香港の全労働者数の260万人をi：回る
規模に達している。また、香港の主要な輸出産業である繊維製晶、靴・鞄、玩
具、時計、電気などの製品は実質的にその約80％が広東省で生産されている
と推定されている13。
　このような依託加工生産方式によって、香港と広東省の経済一体化が進めら
れ、特に、香港ドルの2割以上が広東省で流通していることもあって、広東省
の香港化が進められていることも物語っている。中国側にとって、香港の企業
は国内の余剰労働力を吸収すると同時に、経済の活性化に繋がり、一方、香港
にとって、　「香港企業による広東省を舞台とした依託加工の展開により、香港
企業は広東省という広大な後背地と有機的な連携をもつことになり、これを通
じて香港は港湾都市経済としての限界的ステイタスを脱して、新しいある種の
国民経済へと変貌したのである。」14
　このような経済的補完関係を背景に、台湾の対中国投資は漸進的且つ慎重で
あるのに対して、香港の対中国投資は急速的「Lつ大量であることは以上の諸統
計からも伺うことができる。中国の経済改革の牽引役が広東省であると言える
とすれば、広東省の経済の原動力は香港であるとすることは過言ではない。と
ころで、広東省の経済の高度成長は次の4つの要素によって実現したと言われ
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ている。すなわち、
第1に、市場メカニズムの導入を中心とする経済管理システムの改革により、
競争的ミクロ経済の基盤を築き、また対外開放の積極的推進により、世界経済
とのリンケージを強めること。
第2に、対外経済のリンケージの強化は、市場的貢献、資金的貢献、技術的
貢献および市場経済の運営に関する知識的貢献を広東省経済にもたらしたこと。
第3に、新設企業よび国営企業の成長は、競争的ミクロ経済の基盤を一層に
強化したこと。
そして、第4に、安定的マクロ経済のパフォーマンスは改革・開放の結果で
あると同時に、ミクロ経済と対外経済関係によい影響を及ぼし、市場化改革を
促進したこと、などである15。
　しかし、広東省の経済を支えているのは香港からの大量投資であり、換言す
れば、香港資本を抜きに、広東省経済の高度成長を実現すること困難であるこ
とは十分考えられるのであろう。
ちなみに、中国の経済発展に対し、香港が果たしているいくつかの重要な役
割について、次の諸点が挙げられている。たとえば、
　］、中国輸出品の最終市場であること。
　2、中国の最終消費に向けて香港製品を供給する中国輸入の供給源であるこ
と。
　3・中国製品を第三国へ再輸出する、あるいは第一三国製品を中国へ再輸出す
る中継地であること。
　4・直接・間接投資を通じて中国ビジネスに従事する投資家であること。
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5、中国貿易を促進するための情報・サービスの提供者であること・
などである16。
これらの役割は、まず初めに広東省に対して影響を与え、広東省を中国の経
濱改革・開放の模範地域にまで築き上げ、そのうえで・ここでの開発戦略の運
用の経験が全国的に広がっていくことになるのである。
香港と中国の経済交流の深化のもう一つの指標は中国系企業の香港への進出
である。ユ980年代から中国の企業は1997年の香港の返還を見越して積
極酌に香港に進出してきた。野村総合研究所の調査によると、1993年現在、
香港にオフィスを構える中国系企業の数は973社に達し、その中の約3分の
2はそれぞれ中国系5大企業グループである中国国際信託投資公司（CITIC）
グループ、中国銀行グループ、華潤グループ、招商グループ、中旅（中国旅行
会社）グループに属している。また、地方政府系企業も香港に進出し、例えば、
広東省系の広エンタープライズ、福建省系の福建エンタープライズ、広州市系
の越秀集団、などがその代表的なものである17。これらの中国系企業は香港で
香港企業の経営手法を学びながらその事業を多方面に亘って展開するようにな
り、やがて多国籍企業にまで躍進した。近年、これらの企業は香港企業の買収
　（表6－9を参照）、あるいは合併などを行い、また第4章にでも言及したよ
うに、香港の証券市場を利用して資金調達を行なうまでになっている。
　このような投資と資金調達活動は中国企業を層に資本主義経済の商業慣行
に馴染ませ、香港企業の買収によって自国の企業をより成熟的且つ高度化する
ことができる一方、香港の証券市場を通じて1｛1二界各地から調達した資金を中国
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表6－9　中国系企業の香港上場企業買収例
中国系企業 買収対象企業 出資比睾 買収時期 時価総額 93年株価
（％） （百万HK＄） （11月末）
CITIC　HK 華嘉銀行 70 86年6月 2765．2 5．1
招商局集団 友聯銀行 62 8月 1205．2 8．2
CITIC卜IK αTIC　Pacific 45．9 90年2月 36452．3 20．2
華潤集団 華潤創業 51 92年8月 4028 3．8
首鋼総公司 東栄鉄鋼 52．7 10月 30299 4，675
中国金川有色金属公司 Paladin　Ltd． 30．1 12月 135．3 1．04
CIVIC・上海国際証券 大衆国際投資 33．2 93年1月 4635 3，825
首鋼総公司 宝佳集団 60 2月 777．4 3．1
CmC 新海康航業投資 55．1 2月 400．2 4125
中国有色金属総公司 羅氏地産 54．2 3月 523．7 3，525
首鋼総公司 三泰実業 67．8 4月 623．5 3，325
中国航天工業総公司 康力投資 51 4月 498．2 3．15
中国糧油食品輸出入総公司 Seabase　IntemationaI55 4月 421．6 2，875
首鋼総公司 Kader　lnvestment68 5月 1717．5 4
中国有色金属輸出入公司 国際実業 20．5 5月 14．1 2，275
中国石油天然気総公司 Paragon　H。ldings43．2 5月 657．9 0．57
光大集団 Newfoundbnd　lnt151 5月 238．7 1．8
CMC・上海国際証券 王集団 55．4 8月 521 2，825
北京国際信託投資 HK　Worsted　Mills68 10月 323．7 11．1
光大集団 Hanwah　Holdings45 11月 195．7 0．81
（出所）　r東京銀行月報』、第45巻　第12号、1993年、25ページより。
国内に還流し、中国の経済発展に対する資金的な援助にもなっている。近年、
これらの企業は、さらに、外資企業として中国に逆進出し、中国での事業を展
開するようになった。
香港と中国の経済’交流は1二から概観してきたように、貿易と直接投資のみな
らず、金融面での統合が着実に進められるようになり、その最も代表的な例は、
中国銀行による香港ドルの発行である。すなわち、1994年5月から、中国
の外為専門銀行である中国銀行は香港ドルを発行することを決定した。貿易か
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ら金融面まで統合されつつある香港と中国の関係は1997年からもはや国際
関係ではなくなり、同一の国になることは確実である。第4童で概観したよう
に返還問題については政治的側面における中国とイギリス間の隔たりはまだ大
きいが、返還は不変の事実である。経済改革を最重要課題としている中国は、
香港の経済的重要性について十分に認識しているはずである。香港がこれまで
蓄積してきた貿易、金融、情報センターとしての諸機能を如何に有効的に利用
するかが、中国の経済改革の成否を大きく左右していることは、返還問題と同
様に、事実である。この点について、渡辺氏は次のように表現している。　「香
港の中国返還もまた、中国の改革・開放がフルスウィングに入ったことによっ
て可能になったと見微していいであろう。中国経済近代化の養分をたっぷりと
含んだ空間が、香港である。中国が香港返還に関する対英交渉に際して、一一一国
両制＝港人治港、という創造力に富んだ返還方式を提起し、香港の高度自治の
保証をうたったのも、言ってみれば香港という資本主義の小宇宙を無傷で取り
戻したいという、中国の切なる願いを反映している。」19
第6節　華僑資金の役割
第1項　華僑資本の形成
台湾と香港の他に華南経済圏の発展を支えているもう…つの重要な要素は華
僑の資金である。華僑については様々な定義があるが、最もA般的且つ広義的
な定義は、　「中国国籍の有無に関わらず、同国以外の国に居住している中国系
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の人々」、である。この定義に従えば、台湾と香港の住民も華僑に属すること
になる。本節は以上の定義にしたがって、華僑資金の華南経済圏・延ては中国
経済発展に対する役割について検討したいと思う・
華僑の出身地は中国の南部地方が主であり、特に福建と広東省の両地域に集
中しており、世界中に散在している華橋は約4600万人と推定されているが、
この両地域出身の華僑は約2700万人、全体の半分以Lを占めており、また、
台湾と香港を始めとして、華僑全体の約8割が東南アジアに集中している。華
南地域ば華僑の故郷と言われていることは既に言及したところである。
　華僑の特徴としては、血縁関係、地縁関係、同業組合関係（業縁）、いわゆ
る「三縁」主義が重視され、そしていわゆる「落葉帰根（葉がやがて最後に地
面に落ちて根に帰る）」、という帰属意識が共通してあることである。第4章
で概観したように、華僑資金の最初の形態は中国から海外へ出稼ぎに出た人々
の国内送金である。しかし、海外に定住した華僑は、上に述べた三縁主義に基
づいて小規模の商業から始まって、やがて東南アジアの経済を支えるような華
僑資本にまで発展した。
　従来、華僑企業の特徴は、［述した関係から生まれた結果として、同族経営、
多国籍性、ワンマン経営、商業資本的牲格（投下資本の早期回収）、小規模的
経営、などがよく指摘されている19。しかし、この華僑資本はユ980年代に
入り、さらに成長し、外国企業との事業提携、共同出資、および地場企業の買
収などによって、世界各地で事業を展開・拡大した結果、財閥の性格を帯びて
いる多国籍企業も数多く形成された（表6－10を参照）。
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華人財閥グループ（フォーチュン誌に登場した華人企業家）
　　1㊧ﾊ 氏　　　　名 年齢 居住地 資産額i億ドル1 主．な　資　産
38
S0
S4
李嘉誠（リ・カシン）
Eォルター郭（クォック）柚季目一族　　　　　　　　　　　一票萬創ツアイワンリン）家
6．1
S2
U7
霞　港
＝@港
艨@湾
38
R6
R4
長江（チョンコン）実業（35％），ハチソン・ワンボア〔40％）
Tン・フン・カイ　・プロパティーズ（46．6％）
荘ﾗ（キャセイ）保険（・17．5％〉
46　モンコル・カンチャナパスー族
63林紹良（リムショウリョン）家
75　王水慶（Y℃．ワン）家
85　李兆基（リ・シャオキー）
113　張榮狡（Y．F．チャン）
＊117　年振甫（C．F．クー）家
＊118　ロバート郭（クオック）鶴年
121　呉東進（T℃．ウー〉家
＊132　鄭裕彫（チェン・ユートン）
＊135利1“Sll（H．C．リー）家
142　ヘンリー崔英來（フォック・イントン）
＊186　ロニー陳啓宗（チャン・チチュン〉
＊198　ピーター呉光正（ウー・クォンチン）
＊217　ダニン・チャラワノン（謝国民）家
???????????????? ???????????????????? ???｝?????バンコク・ランド（58％）インドセメント，インドスティール他
台湾プラスチック〔9．4％）他
ヘンダーソン・ランド・デベロップメント（62％）
長栄（エバグリーン）海運
台湾水泥（セメント）（38％）
TVB（34％），シャングリラ・ホテル
新光紡績（47．4％）
ニュー・ワールド・デベロップメント（909b｝
ハイサン・デベロップメント（50％）
マカオ
恒隆（ハンルン）デベロップメント（49％）
ワールド・インターナショナル〔58％），ワーフ
CP（チャロン・ボカバン）グループ
（注）　1992年、Fortuneの世界富豪ランキング：鈍資産額10億ドル以上の資産家は233件。
　　　＊は1992から新たに登場した資産家。
（出所）　野村総合研究所。
華僑資本の巨大化と華僑系企業の多国籍化は一つの経済力を形成するまでに
なった。元来、保守的且つ小規模な華僑資本が多国籍企業集団にまで成長して
きた原因は、次のように整理することができる。
　まず第1に、固有観念の変化による経営形態の変化。
　上述した三縁主義と帰属意識の固執によって、華僑系企業は家族的経営を中
心に保守的な経営方式を採り、現地の社会からある程度の距離を保って、狭い
範囲の華僑社会内でその事業を経営し続けてきた。しかし、第2世の華僑経営
者はそのような意識が段々と薄れており、現地の社会と融合し始め、また、
1980年代から、アジァ地域が経済の高度成長時代に入ったのと同時に、華
僑企業は経済環境の変換にともなって事業の拡大を図り始めるようになった。
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結果として、従来の保守的な経営手法を放棄すると同時に、欧米の近代的経営
形態に切り替え、また、　「居住国政府の経済政策への積極的参加が行われ、ま
た居住国民族資本との協調も進んだ結果、伝統的商業資本家ら産業資本への脱
皮が見られ、同時に小規模企業から大型企業への変化も見られる。」　anように
なった。一・方、第2章で概観したように、ユ980年代から、アジア諸国は相
次いで証券市場の整備・育成策を積極的に打ち出した結果、企業の近代化と高
度化を追求するために、従来、閉鎖的経営方式を採用してきた多くの華僑企業
はその株式を公開・上場し始めるようになった。
第2に、外国企業との連携による企業の多国籍化・多角化の推進。
　1980年代後半から、アジア諸国の経済はさらに成長し、多くの華僑系企
業は国の政策にともなって、輸出志向産業へ進出し、特に口本、欧米の企業は
この時期からアジアへその生産拠点を移転したこと、対アジアの直接投資が活
発になったこと、などによって、華僑企業はこれらの日・米・欧の企業と連携、
あるいは合弁する機会を得て、多国籍企業へと変身し始めた。また、事業の拡
大によって、従来、流通・金融・不動産を中心とした華僑企業は、製造業を始
めとして、公共事業、通信、運輸、などの事業に進出し、市場の多角的経営を
進めてきた。この時点から、華僑系企業の巾に、事業の多国籍化、多角化の推
進に成功したものは、財閥大企業集団にまで成長し（表6－11を参照）、国
際的投資活動を行うようになった。
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表6－11　有力華僑グループの多角化・多国籍化状況
多角化
グループ名 流通 アグリ 不動産 ホテル 製造 金融 インフラ 通信
クオック・グループ（香港） ◎ ◎ ◎ ◎ ○ ○
李嘉簾グループ（香港） ○ ◎ ○ ○ ◎ ＠
サリム・グループ（インドネシア） ◎ ◎ ○ ◎ ◎
CPグループ（タイ） ◎ ◎ ○ ○ ○
ホンリョン・グループ（香港〉 ○ ◎ ◎ ◎ ⑤
◎は主要事業部門、○は有力事業部門、但し空欄でも事業展開がある場合もある、，
多国籍化
グループ名 香港 中国 台湾 シンガポール マレーシア タイ インドネシア フィリピン 米州 欧州
クオツク ○ 〔コ 〔コ ○ ○ 口 口 1コ カナダ 仏
李嘉舷 ○ 口 口 米国・カナダ 英
サリム o 口 ○ ○ 口 米国 蘭
CP ○ 口 口 口 ○ 口 メキシコ トルコ
ホンリョン ○ 口 口 ○ ○ 「］ ［ 米国 英
○は本拠地　日は投資1先．米・州・欧州はい一ずれも投資先．，
（出所）　経済企画庁編、rESP』、第262号、1994年、51ベージより。
第3に、企業の巨大化による対外投資の拡大。
企業の多国籍化・多角化をさらに推進するために、事業のネットワークの拡
大と市場の獲得は1990年代の華僑企業の方針となる。外国企業の買収、あ
るいは合併がその目的を達成するための一つの有効な方法である。近年、アジ
アの華僑系財閥企業集団による外国企業の買収は急増している。その最も代表
的のは、李嘉誠氏が率いる香港の最大財閥である長江実業グループである。こ
の財閥は1987年にカナダの油田会社のハスキー・オイル社を買収し、さら
に、／991年にイギリス最大のコンテナ港であるフェリクストウやブリティ
シュ・エアロスペースの通信部門を買収したりしている。これによって華僑系
大企業は層巨大化し、アジア地域の経済発展に対する重要性と影響力を増加
させる…方である。
361
　　　　　　　　　　　　第6意　㌍南経済圏の経済発展
表6－12　アジア企業による近年の日，米・欧州での大型M＆A
企業名 発表 M＆A対象 雑 金額
時期 （累積持ち分） 〔百万米ドル）
（醗）デリーファーム 90年6月 圓シマーゴ（1QO％〉 小売 132
ハチソン・ワンボア 9瞬6月 （英）フェリクストウ（75％） コンテナ港 125
91年6月 ㈹マイク貯ル（70％） 通信 N．A，
91年10月㈱ハスキー・オイル（49％〉 油田 30a
セミテック・グローバル 9降9月 （日）山水電気（31％） 電器 N．A．
ディクソン・コンセプト 9牌10月（英）ハーベイ・ニコルズ㈹0％） 栃
?
HSBCホールディングス 92年5月 〔英）ミッドランド銀行㈹0％） 銀行 5586b
香港ランド 92年10月（英）トラファルガー価鮒 建設 152
（タイlGSSエレクトロニクス 90年10月㈱アレイ・テクノロジー（100％） 電子部品
?
クリスチャー二・ニールセン 92年12月（デ）クリスチャー二・ニールセン・AIS（42％） 建設
?
（注）　（デ）＝デンマーク，aは追加分9％相当額、　bは追湘分85，3％相当額。
（出所）　野村総合研究所。
　こうした華僑資金は世界各地にその投資先を求めて事業を拡大しつつある。
そして、第4章にも言及したように、華僑の資金、特に東南アジアの財閥企業
の殆どが、香港の国際金融センターの機能を利用してその資金を香港経由で世
界各地へと流出させている。香港を中継地とした華僑資金の流れを大蔵省金融・
資本市場研究会は、図6－8のように整理し、図示している。
　ee　6－8が示しているとおり、香港はアジア諸国（点線内の部分）の華僑資
金を集めて、そしてそれをアジア域内および欧米諸国へと流出していく。この
ような構図から分かるように、香港の国際金融センターの機能は、この地域の
資金の流れを一層に活発し、また、これらの膨大な資金の効率的な運用を可能
にする。
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図6－8　香港とアジア各国・地域の華僑との資金フロー図
　インドネシア
　　　　　　　　　　　貿易・投資・金融
　〔ケース2〕サリム．グル＿プ　酵瀕　　　直搬資　〔ケース1］
　，，f．．rル＿プ　俵7）シンガポール（表5）　　　’グル’ブ
　　　　　　　　　　　　　9爾問題
　　　　　〔ケース5）　　　　　　　　　　　　　　（表8）
　　　　　　CPグループ　　　　　　　　　　香港経由中継貿易
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　中　国　　タ　イ　　　　　　　　　　　香　港
真響…＿一一⊥一＿（轟蕪糞脚L－＿一．．、
　　　　　　　　1　　　　〔ケ＿ス3〕
台湾プラスチ！ク
1プライベート　LDKトン
1パンキング　　クルーフ
　　　〔ケース4
　　　　　　　　　　　　ルクセ／フルグ
　　　　　　　　　　1　ケイマノ　池
（出所）
　　　きんざい、1992年、
大蔵省財政金融研究所内、金融・資本研究会編、
　　　　　　　　　355ページより。
日　本
李嘉誠グループ
????????
『アジアの金融・資本市場』、
　この図を第1節の中国の受け入れた直接投資の統計表（表6－1）と対照し
てみれば分かるように、華僑の対中国への直接投資および中国の資金調達はそ
の殆どが香港を経由したものである。換言すれば、華南経済圏を支えている、
台湾、香港ならびに華僑資金は、香港を経由して始めてその経済発展に繋がる
のである。
　一方、華僑資金が香港を選好する原因として次のような理由が挙がられる。
　まず第1に、第4章にでも概観したように、香港は伝統的に貿易の中継地で
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あると同時に、イギリスの管轄一ドにあって、国際自由貿易港でもある。さらに・
金融、情報、交遮通信の中枢であるために、華僑企業にとって魅力的である・
第2に、地理的に、香港は東南アジアと中国ならびに日・米の間の中間に位
置し、国際的情報の交換センターの機能を備えており、また、中国系の人がほ
とんどであり、それに、国際金融センターの機能に加えて、華僑資金の運用に
最適な場所である。
第3に、資金の流出人について完全に自由であるために、第2章で概観した
ような、東南アジアのインフォーマルな金融市場の資金を安易に吸収すること
ができ、また、いわゆるキャピタル・フライトである資本逃避は、特に東南ア
ジア諸国の華僑系企業の間に頻繁に行われており、これらの資金にとって香港
は最も選好されている場所である。
　以上のような理由によって香港に集中している華僑資金は、1980年代の
中国の経済改革・開放の路線転換によって、その投資先を中国へ向けるように
なってきたのである。
第2項　華僑資本の対中国投資
華僑送金によって始められた中国への資金流入は、中国にとって一種の外貨
流入であるが、海外で成功した華僑は前述した帰属意識ならびに「故郷に錦を
飾る」といった固有の観念によって、戦前から中国に対する直接投資が行われ
てきた。しかし、／949年に中国共産党がその政権を成立してから、企業は
すべて国営化され、華僑の対中国投資はその時期から閉ざされてきた。
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1979年からの中国が現代化路線への転換による経済改革・開放政策を打ち
出してから、積極的に外国資本の導入を推進してきた。これに対して、香港を
先頭に、台湾、東南アジアの華僑企業はその投資先を中国へと転換するように
なった。近年における華僑の対中国投資の動きを順序だててみると、まず、中
国復帰を先取りした香港からの動き、そして、1987年以降の、台湾から中
国大陸へのヒト、モノ、カネの移動、最後に、東南アジアを中心とした華僑・
華人からの対中投資、というように整理することができる21。
　改革・開放後の華僑の対中投資の最大の特徴は、以前のいわゆる帰属意識や
故郷に錦を飾るあるいは祖国愛などによって行われた投資と違って、完全に経
済的要素に基づいて中国の広大な市場と将来性を見込んで投資活動を行なうも
のとなっている。1989年の天安門事件によって、中国の政局不安を恐れて、
華僑の対中国投資は一i時落ち込んだが、1992年、中国の最高権力者である
登小平氏の改革・開放路線の堅持・持続という内容を含んだ「南方講話」によっ
て、華僑の対中国投資活動は再び活発になった。しかも、投資の内容は、従来
の依託加工生産方式、小規模労働集約、輸出志向産業から、現地生産、資本集
約、そして国内市場志向型へと変化しつつある。例えば、大型不動産開発、発
電所、空港・港湾建設、重化学工業などへの事業参入が増加してきている（表
6－／3を参照）。
　こうした華僑の中国進出は、投資活動のほか、海外の華僑ネットワークと中
国政府との強い人脈関係を通じて、一つの経済協力関係を形成したし、これに
よって中国に対するより大規模な投資が可能となった。例えば、1993年、
香港のホープウェル社は、中国向けの投資資金を約130億ドル調達したが、
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有力華僑グループの対中国投資案件
・1レープ名（ftttg名’i顛・ 役實蹟（鷹矧 慶　　fi　　肉　　容
クア〃ヴ1レープ
hR。Der亡べu。k！撃燃鋤
二源
@一H9
D　軋　■　r
300百万米’、　　1
､～0百万米ド・レ　，　．　噛　，　■
．：筐翼認鷺欝乱1；階撫㌘戴野・撒・1：［
広鐙チワ／自右区
北，毎・防城港
k毎
tgo｛響円
Q50百万米ドル
防城港　巷斜広張累饗・5η所のバース逮設、』OOO；：の語域緩立て　　　　　　　　　　1
B。訓。。。。、。鷲．，畷　　　　　　　　｝
季職ク∫rプ 虹屈 1815百万米㌦ 二毎市のターミァルの総合甫開発　涌東の斬ターミナ1し邊設
〔LI　KaSh・∩9／李轟誠） ⊇7鯉来’、 上毎閲北区颪開発
辱　9　．　噛　　　　　　　●　墜　■　■　9 ．
広東壱　1宋涌 150偲元 蛛酒火方発撃．所蓬設
，’ o・’
、τ更甫　，窯洲 50慣元 深即II瑠斎嘲枢票皓港・讐，寒闘発
7リー・釦レープ 天潔吊 32百万米㌦ 不勃産閥発〔イフィスこル　　ノ∋ノビンクt／ター、注宅》
．　も
?
（Soed。∩o　Salm淋沼劇3畠建百　冠門石； ～70百万乗㌦ 己a化堂プロシ：クト
1畠建省　P畠酒南 第一期230百万米㌦’元洪二葉6他」開発
COクループ 二商 ㊨0百万元 函更悶発区に二輪葭製遣二嵩建詮
／D∂h翻∩Cハeδr∂y加oo〔ノ
ｬ国戻1
二蘇・、海こ
繩C
n∂
祉ﾂ
灘讐．＿’’”
「一ア｛二いクループ 広更壱 270Q百万榔、 τ’1～乙繭一庶II1葛避沼路建三長
o　，　，　．
π1栗自，　φ　■　曾 1966百万末トル　　　　　，■． ・ノ勇C　火方飛電所建設　L560x3M、～，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，・｛，阜．冒
、広茜チワン§治区 125百万六ドル 獣蛇噛嚢需う「1660×2嚇’
（出所）　表6－11と同じ。
この巨額の資金は、同社自身による増資、社債発行、メーンバンクからの協調
融資、他の華僑企業および中国の地方政府や企業などによる共同出資、などに
よって調達したのである。
　近年、福建省で進められていた2億7000万ドルの石油化学工場の建設は、
台湾の東帝士グループからの資本協力の他、中国銀行からの債務保証と国際金
融機関からの融資によって、その計画の実行を実現したのであるn。また、香
港の最大財閥企業である長江実業グループは1993年に中国建設省の香港子
会社と共同出資で、香港の上場企業のエンペラー・インベストメンツ社を買収
したと発表した3。このような大型の投資計画を可能にさせたのは、言うまで
もなく、華僑企業の間の強力なネットワークと中国政府および国際金融業者と
の人脈・信頼関係によるものである。
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華僑の対中国投資は中国の経済を一一層成長させ、経済改革・開放路線を維持
するための重要な助力になったことは確かであるが、前述したように・現在の
華僑企業の対中国投資の主要な動機は、経済的利益を追求するためであり・ま
た、「華僑資本は居住国での資本に重点をおいていることに代わりはない。民
間資本としての性格を有する華僑資本は、東南アジアでとくに各国の政策と密
着する形で事業展開している。いずれの華僑資本も、届住国や既存の投資国に
中国を加え、バランスを取りながら積極的に新規投資を行っている。」　鉄な
どのような現実的な利害関係に従っているために、中国の政局が安定的でない
かぎり、華僑資本による対中投資の拡大は望めなくなるのである。
第7節　証券市場の機能による拡大経済発展の可能性
第1項　華南経済圏から中華経済圏へ
上から概観したように、台湾、香港、そして中国の南部地方の広東省と福建
省の3つの地域によってアジア域内で最もダイナミックな華南経済圏が形成さ
れてきた。この華南経済圏の形成は、一言で言えば、政治的対立関係の緩和と
経済的補完関係の緊急性によって作りLげられたものである。この地域の構造
関係についてもう一一度整理する前に、まず、渡辺氏の文章を借りて、この華南
経済圏の形成についてその概念を明確にしておこう。
　曝南が一つの有機的な経済単位として成立するに至ったのは、華南経済圏
を構成している国・地域相互間に強い経済的補完関係が伏在していたからにほ
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かならない。この点で二つのことが特記される。　一つはこうである・広大な中
国の沿海省市と周辺各国・地域との間にはもともと根強い経済的補完関係が潜
在してきたのであるが、これがアジア冷戦構造の壁にさえぎられて・久しく顕
在化することはなかった。しかし近年におけるアジア冷戦構造の、にわかには
信じ難いほどの急速な溶解過程を契機に、その潜在的補完関係がにわかに市場
の面に顕在化することになったという事実である。もう一つは、華南経済圏を
構成する各国・地域の経済的な相互補完関係が、80年代後半における香港、
台湾の急激な構造変動を通じて一段と鮮やかなものとなったという事実である。
すなわち香港、台湾は自らの構造変動を最も効率的に展開させるための方途と
して、中国との多様な交流を不可欠のものとしたのである。」25
　このように、華南経済圏の環境造りは政治的対立の緩和、特に台湾と中国の
間での交流が1987年からは…方的な交流から双方的な交流へと大きく進展
してきたことから、その発展の可能性が一層に大きくなったものである。
　また、最初の補完関係は産業構造の変化を図るとともに、対アメリカの貿易
黒字の削減が重要な口的であった。この補完関係に基づいて依託加工生産方式
という分業体制が陥7二され、中国国内の工場は香港の企業からの委託を受けて
製品を組み虚てるだけで、完成した製品が香港の企業が引き取って欧米へ輸出
する形態のもとで、最初の輸出志向型産業が定着するようになった。しかし、
改革の進展につれられて中国国内の需要拡大によって次第に国内市場向け産業
へと変化しており、相圧間の関係も元来の補完から依存へと変化した。
1991年の時点で、この華南経済圏の経済規模はGNPのべ一スで見ると、す
でにASEAN諸国の合計とほぼ同水準に達している。表6－14に示されてい
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るように、台湾、香港、広東省、福建省、のGNPは合計2575億ドルであり、
これに対するシンガポール、マレーシア、タイ、インドネシア、フィリピン、
の5力国のGNPの合計は2932億ドルである。
表6－14　華南経済圏の経済規模（1991年）
面積 人ロ GNP 一人当りGNP
（万平方km） （万人） （億ドル） （ドル）
香港 Oj 582 709 12433
広東省 17．7 6246308 501
の　●　　．　，　●　，　ρ　，　・　　．　●　．　の　　，　9　9　　，　，　脚　，　　騨　P　，　，　　印　9　● ●　の　邑　曽　　の　齢　，　9　の　　，　，　脚　脚　　■　●　　圏　●　●　，　，　騨　，　． ，　・　　，　・　・　●　　■　曹　　幽　●　●　膠　　，　， ●　，　，　●　■　P　員　騎　，　r　●　o　，　，　脚　9 ●　・　・　9　9　印　冒　・　■　，　，　瞬　，　噂　，　謄　，　・　・
香港＋広東省（a） 17．8 68281017 1491
．　一　　■　曹　．　冒　．　■　・　．　・　o　幽　．　　騨　■　　■　圏　　．　駒　　■　■　印　一　　幽　■　一 ■　．　一　　，　　脚　曽　昌　■　一　　甲　・　閏　●　　，　脚　●　　脚　騨　噂　　印　脚　　印　一 ，　齢　一　●　．　幽　印　幽　噂　．　．　脚　・　， ，　・　印　o　圏　o　幽　・　顧　■　　■　曹　一　・　　印　． ■　一　　一　一　　一　，　　■　，　■　　■　，　　■　一　　幽　冒　　■　」　」　■
シンガポール Oj 269 353 13059
マレーシァ 33 1696 407 2274
タイ 51．4 5545 793 1408
インドネシア 190．5 17913940 525
??ィ????
30 6010439 714
a＋台湾＋福建省 33．4 115002575 2239
（注）　香港についてはGDP。
（出所）　日本証券経済研究所、　r証研レボート』、1491号、1992年、55ページより。
また、この地域の貿易構造の変化について、図6－9が示しているように、
1978年から1992年までの間、香港ならびに台湾の総輸出に占める対米
輸出のシェアはそれぞれ37．2％から27．6％、と39．5％から
28．9％へと低下し、逆に対中国輸出はそれぞれ0．2％から26．5％、
とO．O％から7．8％へと増加している。なお、台湾の対中国の輸出は香港
を経由するものが多いことを考慮すると、香港の再輸出の数字をとれば、台湾
からの対中輸出のシェアはさらに大きくなるはずである。さらに、中国からの
対香港と対台湾（香港経由）への輸出が堅調に推移しているのをみると、これ
らの地域間貿易での依存関係の拡大傾向を伺うことができる。
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（出所）　　『東京銀行月報』、第45巻第12号、1993年12月、14ページより。
華南経済圏の高度経済成長の実現は、中国の経済改革・開放政策の路線の正
しさに対する肯定と同じ意味をもち、この地域の成果をさらに拡大することに
よつて、台湾と香港の経済発展の経験は沿海部から内陸部へと導入されつつあ
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り、台湾、香港、華僑からの投資も沿海部から内陸へと深化しつつある・こう
して、華南経済圏の効果は中国全体に拡大し、台湾、香港、中国全体を包括し
た経済構造は、前述したように、中華経済圏という新しい概念で・世界銀行の
発表によっても、正式に認識されるようになってきている・
表6－15　中華経済圏の概要（1991年）
　GNP
i百万ドル）
世界のGNPに占める
@シェア（％）
人ロ
i千人）
一人当りGNP
@（ドル）
中国
″`
苻p
424012
V7302
P79763
?．?．? 1150091
@5855
Q0557
370
P320Q
W788
中華経済圏 681077 3．1 1176503579
（参考）
`SEAN
ﾘ国
336331
Q74464
1．6
P3
322357
S3177
1043
U357
（出所）　r東京銀行月報』、第45巻第12号、1993年、7ページより。
世界銀行は、上述した発表の中で、この中華経済圏を北米、EC、口本とい
う世界経済成長の三局の次に位置づけ、いわゆる「第4の成長局（Fourth
gro競h　pole）」と名付けている。
　この「三の中国（中国、香港、台湾）」によって構成されている中華経済圏
の経済規模は、1991年の時点で、表6一ユ5が示しているように、GNPベー
スでの合計はASEAN諸国と韓国の合計とほぼ一致しているが、実質経済成長
率はいずれも先進国よりも大幅にヒ回っている（図6一ユ0を参照）。
　この地域の、高度な経済成長率と経済規模の大きさ、他の国に対する経済的
な強い影響力、外部環境の変化に対する中期成長の持続力、長期成長の高度な
維持力、などを見込んで、世界銀行は今後10年間、先進7力国の平均成長率
　　　　　　　　　　　　　　　　　371
　　　　　　　　　　第6章　華南経済圏の経済発展
図6－10　先進国と中国・香港・台湾の実質成長率の推移
16（％）
14
12
10
　　　　　　先進国＼
　　　　　　　　．“tte∂’㌔♂
・。・町砺餌，，一。・““°
1985年　　86　　87　　88　　89
（注）　香港はGDP、その他はGNPを使用。
（出所）　図6－9と同じ。
etttt“tl
　　　、㌔♂“も
90 91 92
は2。7％であるのに対し、この中華経済圏の成長率は平均7．3％と予想し
た。その根拠として次のような諸点を指摘している。
　まず第1に、中華経済圏の総輸入高は日本の約3分の2にとどまっているが、
現在の成長傾向でみると、2002年には日本を越えることができる。
　第2に、中国の経済規模と比べれば、国内価格によって計算された中国の国
内純生産高はかなり過小評価されている。しかし、たとえこのような計算の仕
方を使用しでも、2002年の中華経済圏の国内純生産は、フランス、イタリ
ア、イギリス、諸国の国内純生産を軽く越えることができ、しかも、インド、
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あるいは旧ソ連の国内純生産の3、4倍に達するだろう。
　第3に、財貨とサービスの生産高は国際比較プログラム（ICP＝lntematior旧l
Comparison　Program）基判£で計れば、また、関係現在価格が不変であれば、
2002年の中華経済圏の国内純生産は、ドイツと日本の国内純生産を大幅に
上回る。また、アメリカと比較すれば、たとえ一一人当たりの国民所得はアメリ
カの約5分の1しかないにも関わらず、国内純生産はアメリカを追い越すだろ
う（表6一ユ6を参照〉。中華経済圏の市場の潜在力は非常に大きいのである。
第4に、中華経済圏は大量の外貨を保有している。外貨の保有量は変化しや
すいものの、経常黒字の上昇と持続的な資本流入の結果として、将来の外貨保
有量の上昇は十分期待できる。
　第5に、1962年から中華経済圏の経済成長率は平均7％という高成長を
遂げてきたが、今後の10年も、同様の、あるいはそれ以上の成長率で経済発
展を実現することが期待されている。これは他の工業先進国より持続性が高い
のである。
　第6に、2002年になっても、中華経済圏における一一人当たりの生産高は
依然低い。また、農業人［比率、資本・労働比率、天然資源、などは依然開発
の初期段階に留まっているために、2002年以降、このような潜在能力を考
えれば、中華経済圏は依然として長い闇経済成長のり一ダー役になり続けてい
くだろう26。
　この中華経済圏の成長は、さらに周辺諸国に経済的効果をもたらし、世界経
済の活性化に繋がると期待されている。つまり、中国の市場、労働力と資源に
加えて、台湾、香港からの技術力、企業経営の専門知識、対外市場のネットワー
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ク、および資本、などによってこのような楽観的な構図が出来ヒがったのであ
る。当然的に、政治の要素は一切含まれていない。
表6－16　世界銀行による4つの国・地域の経済規模（GDP）の予測（単位：兆ドル）
市場価格 国際基準価格
地域・国 1991年2002年 1991年 2002年
一人当り所得
@（ドル）
中華経済圏
Aメリカ
@日本
@ドイツ
0．6
T．5
R．4
P．7
2．5
X．9
?．?
2．5
T．4
Q．1
P．3
9．8
X．7
S．9
R．1
7300
R6000
R7900
R9100
（出所）　The　Wo「ld　Bank，　Global　Economic　Prospects　and　the　Devebpmg　Countnes，1993，pp．67．
　しかし、この地域の最大の変数は当然政治的問題にほかならない、とくに中
国の政局の安定はこれを左右することになる。従って、中華経済圏の形成自体
は必然的に大きな論争と疑問が投げかけられている。現時点で、この中華経済
圏に対する疑問点は、例えば、ポスト登小平氏の中国の政局は依然不安の要素
が多いこと、中国と台湾の間での、政治的問題は依然未解決のままで、双方の
見解についての隔たりは相変らず解消されていないこと、保護主義の上昇、欧
米からの牽制、等々枚挙に暇がないほど悲観的要素は存在している。しかし、
逆に、このすべての要素を一つ…つ取り入れて考えると、将来像が見えなくなっ
てしまうのである。政治の動向についての予想自体は困難であるが、政治を安
定させる最大の力は経済の安定成長であることも不変なことである。
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すなわち、第1に、この経済圏の形成はECのような法的条例によって構成
された共同体ではなく、単なる経済の補完関係、率直にいえば・経済的相互利
益に基づいて自然的に形成された一つの経済圏であると考えてよいだろう・
第2に、香港は中国に返還されることはすでに既成の事実であるが、台湾と
華僑にとって中国は単なる選択肢の一つにすぎず、東南アジア諸国は台湾と華
僑企業にとって、中国の次ぎの有力な投資候補地であると同時に、それらの国
は近年自国の経済発展のために積極的に外資導入策を打ち出しているので、中
国の政治が不安になると、台湾と華僑の資本のみならず、口、米、欧などの先
進国からの資本も直ちに中国から流出することが一F分考えられる。
　第3に、従って、中国にとって持続的な外資の流入を保つことは経済発展に
対して不可欠であるために、政局の安定は最大の課題である。
　第4に、ソ連の解体と政治・経済の混乱の経験から考えれば、中国共産党政
権にとって、その政権を維持するために、残された唯一の道は改革・開放政策
の成功である。これを成功させるために、均衡、安定且つ持続的な経済成長は
不可欠である。
　つまり、以Eの4点によって、単純に次ぎのような因果関係が考えられる。
すなわち、経済改革・開放政策の実施→外資流入→経済の成長→外国投資の増
加→経済の持続成長→国民所得のヒ昇→政局の安定、というような好循環が期
待できよう。逆に、経済改革・開放政策の実施→外資流入→政局動揺・不安→
外資の流出→経済成長の停滞・落ち込み→経済改革・開放政策の失敗→政治の
動乱、というような悪循環も考えられよう。
　以hのような因果関係で、この形成段階中の中華経済圏の環境作り、また、
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一，－高≠ﾉ発展させるための政治安定の維持などの努力は、中国にとって・賢明な
選択であることはほぼ疑う余地がないのであろう。
第2項　証券市場の機能による拡大発展の可能性
華南経済圏から中華経済圏へ、さらに拡大してアジア地域全体の経済高度成
長は、1980年代から／990年代現在まで、アジアNISEから、　ASEAN諸
国、そして中国へとその経済発展の効果を波及し、経済的分業体制を形成しな
がら、一種の競争関係である「重層的追跡過程」yによって、高度成長を達成
してきた。この地域の成長のもう一つの象徴的な現象は、証券市場の成長であ
る。第2章にでも概観してきたように、ユ98Q年代後半からアジア各国とも
相次いで証券市場の育成・促進策を打ち出してきた。それの意味しているもの
は、ただ単なる重層的追跡の結果だけではなく、経済成長によってもたらした、
国民所得の上昇、企業規模の拡大、企業資金調達形態の変化、企業財務構造の
健全化、国民の貯蓄・投資の概念の変化、など、広い意味での経済の離陸から
成熟への変化をも意味している。
　経済成長の結果として長期的資本流入が促進され、発展初期の対外債務がこ
れによって解消された一方、国内の外貨準備高が急増し、第2章で概観したよ
うな金融深化が定着してきた。表6－17が示しているように、1992年の
時点で、アジア諸国の外貨準備高の合計（日本を除く）は2497億ドルに達
し、これは、同時点のEC　4力国（英、独、仏、伊）の2177億ドルを上回っ
ている。とくに、台湾の場合は、すでに日米を越えて、世界一の外貨保有国に
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なり、また、香港と中園の数字を加えると、合計1403億ドルになり・それ
はアジア地域の約半分を占めている。アジア地域の金融規模の大きさ・また・
中華経済圏がアジア地域に対する金融的影響力は、以ヒの数字から・ある程度
うなずくことができる。このような外貨準備高の拡大は、国内の貨幣流通最の
増加を促す結果として、1980年代からアジア諸国のほぼすべての国は過剰
流動性が発生し、設備投資の拡大によって吸収しきれない分の殆どが・証券市
場に流入している。証券市場への大量の資金流入は株価の上昇をもたらした一
方、国内企業の新規上場や増資を促進した。
表6－17　アジア諸国の外貨準備高の推移 （単位：億ドル）
台湾 香港 中国 韓国 シンガポール マレーシア タイ フィリピン インドネシア 日本
1988739170185123 171 65 61 10 50 967
1989732204180152 203 78 95 14 55 840
199072425296148 277 98 133 9 75 785
199182430437137 341 109 175 32 93 721
1992823374206171 399 172 204 44 104 716
1993840N．A． 201189 414 153 232 49 49 894
（注〉　外貨準備高は金を除く。
　　93年は第2四半期の数字、マレーシア、シンガポールは第1四半期。
（出所）　野村総合砺究所。
　しかし、日本証券団体協議会が、M2／GNP比と株式時価総額／GNP比でアジ
ア各国の間接金融と直接金融の割合を測定した結果（図6－11を参照）、
1987年から1992年までの5年闇は、アジア各国とも経済の高度成長に
も関わらず、依然として間接金融の比重が高い傾向が見られる。とくに、台湾、
香港、中国の場合は、株式市場の発展遅れの状況が同図から受け取ることがで
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きる。換言すれば、アジア地域、とりわけ中華経済圏における証券市場の発展
の余地はまだ大きく残されているとみることができるわけである・
図6－11　アジア各国の間接金融および直接金融の状況
200
100
M2／GNP
　（％）
?
ンピ韓国
メ．
　　　　　　　　　100
（注）　●87年　口92年。
（出所）　証券団体協議会。
　　時価総額
200　　GNP　（96）
　証券市場を通じてこの中華経済圏の一層の発展の可能性については、外部要
因と内部要因の両面から検討したいと思う。まず、外部要因については、中華
経済圏の発展の一つの支えとしてこの地域への持続的な資金流入であり、特に、
資金の流入方式が直接投資から証券投資へ変わりつつあるなかで、日・米・欧
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の先進国によるこの地域への証搬資の状況から・証獅暢を通じた繍蝦
の可能性の客観的基準として把握することができる。
近年、日・米・欧の先進国は自国の経滞黄長の停滞によって有利な運用先を
見いだすことが騰となっていること1ご対応して・このアジア地域の高度成長
ならびに証券市場の発展性を見込んで、アジアに対する証券投資が急速に増加
してきている。
　日本証券団体協議会の資料によれば、1993年の日本の投資家の外国株式
取得金額のうち、アジアの株式の比率は26％を占めており、また、信託投資
による対アジア株式投資の資産残高は約1兆円に達している。
　また、アメリカと欧州投資家の1993年での対アジア株式の投資額はそれ
ぞれ、67億ドルと215億ドルに達している28・
　1988年から1993年のアメリカの投資家による海外株式取得状況につ
いてみると（表6－18を参照）、投資金額のべ一スで、1988年には4億
2千3百万ドルであったのが、1993年第3四半期には20億9千5百万ド
ルとなり、5年間で約5倍にも増加した。なかでも対香港投資が堅調に推移し
てきたことから、アメリカ投資家が香港企業の将来、ひいては、華南経済圏、
ならびに中華経済圏の将来に対する期待を大きくもっていることが伺える。
　また、この経済の高度成長による企業の高度化を反映するように、アジア企
業の海外での証券発行による資金調達は増加してきた。例えば、ユーロ転換社
債、ADR（Amerlcan　Depositary　Receiptsアメリカ預託証券）、GDR（Global
Depositary　Receiptsグロバール預託証券）、などの発行は、いずれも成功を納
ている。　（表6－19と表6－20を参照）
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表6－18米国投資家の海外株式取得状況（ネット）　　　（単位：百万ドル）
198889 90 91 92 93．Q1－Q3Q1 Q2 Q3
ヨーロツパ 1752102944378147011806724742889759314260
カナダ 一4621267131 一375 一344 3726126113341131
ラテンアメリカ 一88 3612256268250236141129110423808
　香港
Vンガポール
@　台湾
@　韓国
}レーシア
@　タイ
tィリピン
Cンドネシア
@　中国
319
|28
|19
|28
Q2
P34－
Q1
@1
@1
一262
S03
|12
R8
Q7
|3
@7
@0
@0
557
T27
|6
|31
P37
S2
Q1
Q7
@1
1069
|165
R8
@0
Q5
W9
Q8
X0
@0
2832
@508
@14
@466
@235
@121
@219
@竃75
@－4ロ　　　　　　　　　　　
S566
3724
W55
P07
W81
W90
|92
V3
Q49
W6
929
S4
S2
Q10
P11
|66
P3
@2
@1
890
R95
|6
S94
Q44
|15
S8
T6
|11
1905
T04
V1
P77
T35
|11
P2
P91
X6
曾　“　冒1　㎜ …｝　　小計 42319812751124 6773119820953480
　　日本
ｻの他アジア
747
|124
974
|204
　1U16
|59
13922
R40
4444
|79
　　一冨1冒ロR782
Q01
1666
|149
577
P41
1539
Q09
アジア計 1046968183215386893110756271528135228
アフリカ 4 一59 10 一83 一6 209 22 213 一26
その他 一300284558242 702 1316320233 763
合計 1953131149165325332353468898497132285164
（出所）　証券団体協議会、、　rアジア証券市場の現状』、1994年、10ページより。
表6－19　アジア企業のユーロ転換社債発行状況（1993年）
国名 ドル建て スイスフラン建て
件数 金額（億ドル） 件数 金額（億SF）
中国
″`
ﾘ国
苻p
^イ
Cンド
????　0
R2．2
Q．9
O．4
V．7
Q．8
???0．4
P．3
Q．2
O．6
O．7
O
合計 36 46 7 5．1
（出所）　表6－18と同じ。
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　とくに、中国関連証券あるいは中国の株式は年々国際投資の注目点になって
きた。いわゆるチャイナ・コンセプト（中国概念株）とい投資指向が強まって
いるなか、1993年に、中国の国営企業である上海石油化学と馬鞍山鉄鋼所
の2社が、中国の株式として始めてニューヨーク証券取引所に上場したほか、
ロンドン市場でも、香港と中国の企業の上場が増加している。また、香港と台
湾企業によるニューヨークー証券取引所への株式の上場も計画されている。
表6－20　1993年アジア系企業の預託証券の発行（公募分）
発行
?
発行会社名
?
発行金額
i万ドル）
ディスカンウト率 主幹事
2月 Hansol　Paper
@Co、　Ltd．
韓国 2800 4．8％ 日系証券
5月 嘉新セメント 台湾 36003％プレミアム ジヤーディン・フレミング
6月 三星電子 韓国 11650 2．5％ ゴールドマン・サックス
6月 」GSummit　Holdings
@　　lnc．
フィリピン 8200 N．A． ベアリング・ブラザーズ
7月 Hmdalco　mdustrles
@　　Ltd．
インド 7200 10．6％ ロバート・フレミング
7月 上海石油化学 中国 17100 N．A， メリル・リンチ
9月 Southern　Petrochemical
奄獅р浮唐狽窒奄?刀@Corp．　Ltd．
インド 7500 23．2％ ジェームス・ケーベル
10月 lTC　Ltd． インド 6900 9．1％ メリル・リンチ
11月 Bombay　Dyeing＆
lanufactunng
インド 5000 2．6％ CSファースト・ボストン
（出所）　表6－18と同じ。
　なかでも特筆する必要があるのは、アメリカによるADRの発行条件である。
ADRの発行には、ディスクロージャー、資金調達の有無などによって、次ぎ
のような3つのレベルが分けられている。
　すなわち、レベル1は、SECに対しても限られたディスクロージャーで済み、
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米国の「一一般に構成妥当と見られた会計原則」　（GAAP）に従う必要もない。
増資や上場は認められていない。店頭市場で取引され、株式公開の第一歩とし
て使われることが多い。レベル2は、米国のGAAPに従った会計原則によらな
ければならない。これにより、ADRを、米国のNASDA　Qに登録したり、」二場
することができる。そして、レベル3は、公募する場合のものである。発行者
は、SECに発行登録しなければならない。レベル2との相違点は、ファイナン
スしていることだけである2Q。
　ちなみに、中国の上述した企業のADRを発行する際、条件が最も厳しい第
3レベルを選択し、それを成功させたのである。
　こうした中国、香港、台湾によって構成されている中華経済圏の発展と将来
性は、証券市場を通じて、国際的に評価・確認されつつある。直接投資はこの
経済圏の発展を支えているが、経済をさらに発展させるために、証券投資によ
る資金的支援はもはや欠かせないものである。
　労働力、資源、技術、そして資金を集中しているこの中華経済圏には、証券
市場の機能発揮による拡大経済発展の可能性はすでに域外投資家によるこの地
域の証券投資の増大によって確認されているといえよう。
　一方、内部要因については、上述した外部要因による支援は、経済圏内の諸
国に刺激を与え、第2章から考察してきたように、いずれの市場も、先進国よ
り未整備・未発達ところが多いが、市場の育成と整備の重要性は確実に各国の
政府に認識されたきた。
　中華経済圏、ひいては、アジァ全体の発展に対して最も影響力をもっている
のは中国であり、そして中国の安定的な経済発展は経済改革・開放の成否に左
　　　　　　　　　　　　　　　　382
　　　　　　　　　　　　　第6　章　　　華1南題li済圏σ）経済発展
右されている。経済改革・開放の切り札としては、株式制度が導入された。
　しかし、中国の株式制度の導入及び証券市場の創設についてはその経済的機
能及び本質は必ずしも徹底されているとはいえない。ここでは、中国の株式制
動導入の過程を概観しながら、株式制度と証券市場の発展方向を探ることと同
時に中華経済圏の証券市場による拡大発展の可能性の内部要因を検討する。
　そもそも、株式制度導入の背景としては、企業改革を目標とした様々の改革
策の思考錯誤とその行き詰まりの結果として最後の方策として導入されたので
ある。第5章で既に概観したように、中国の国営企業の改革として、1979
年から企業の自主権拡大、工業経済責任制（請負制）、そして株式制度へと段
階的に実施されてきた。企業の自主権拡大と工業経済責任制の狙いは、政府の
所有権を維持したままで、企業の経営自主権の拡大及び請負制度のもとで政府
による行政的干渉から離れて企業の活性化をはかろうとされていた。しかし、
この両政策を導入してからも、企業と政府の行政部門の関係は依然として深く
繋がっているために、企業活性化の目標を達成することができなかった。結果
として、所有と経営が完全に分離しない限り、企業の活性化は困難であること
は明かにされ、資本主義の象徴でもある株式会社制度が国営企業の活性化ため
に残された最後の政策として認識された。当然、社会主義制度を固持している
中国政府はこの資本主義制度下の産物に対する抵抗感が根強いものの、自己解
釈の結果として、企業は国家が所有し、経営が企業自身によって行い、国家が
全人民力斬有するために、株式会社制度は全人民所有制度と同じ意味合いをもっ
ているので、国営企業は全人民所有制企業という名称下で株式会社制度を導入
されるようになった。
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　こうした背景で、国営企業が株式会社制度を導入する際、国家株が50％以
ヒの条件ドで推進されてきた。第5章の表5－8が示しているとおり、中国の
株式制度を導入した企業は1991年末の時点ですでに3220社に達してい
るが、内国営企業の割合は僅か22％しかない。しかも、全国の国営企業の数
は約10万社もあることから考えれば、株式制度導入の進展はまだ遅遅として
進まない状態にあるとしかいえない。
　また、株式制度が導入されたとはいえ、財務構造を改善し、経営業績を上げ
た国営企業はほんの僅かである。中国国営企業の株式制度の導入は企業の活性
化を最大の目的として期待されているが、企業の株式が上場・公開しないかぎ
り、株式会社制度の経済的機能は完全に発揮することは困難である。
　そもそも、国営企業の民営化の背景と目的は次の諸点が指摘されている。
　①政治的背景（市場経済体制の維持や行政組織の簡素化）、　②経済的背景
（政府の財政赤字解消や収入源の確保）、③資本市場の育成、④国営企業の能
率改善、⑤消費者や受益者のサービス・商品の改善、⑥国営・公益事業の規制
緩和、などである30。
　また、国営企業の民営化は証券市場の株式上場による一般大衆の公開は一般
的に、次のような効果が期待できるといわれている。
　①低コストの資金調達ルートの拡大（企業にとってのメリット）。
　②株主の複数化・多様化による経営監視機能の拡大（株主によってのメリッ
　　ト）。
　③配当支払の対象が拡大することによる採算性の重視への圧力増大（企業・
　　株主の双方にとってのメリット）。
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④政府持分の売却により、財政収入が得られる（政府にとっての特別なメリッ
　　ト）。
⑤一流企業という知名度・信用力の向上（企業にとってのメリット）。
⑥標準化されたディスクロージャー（株主にとってのメリット）。31
国営企業の民営化のついては、中国の状況と類似し、また、国営企業の民営
化の実施によってかなりの経済的効果を一ヒげたのはフランスである。ユ981
年に社会党政権が成立してから、国有化と計画化政策を促進し結果、フランス
の企業はユ982年の国有化法によって国内の重要産業と金融機関のほとんど
が国有化された。しかし、国有化された企業は、国有企業の通弊ともいわれて
いる効率の低下に陥り、経済成長の停滞に加えて、国有化された企業はむしろ
国の重荷になってきた。1986年に、政権の移転によって、国有企業の改革
策が計画されるようになった。そこで、国有企業改革の最後の切り札として提
出されたのは国営企業の民営化である。1987年に入ってから・株式の放出
による国営企業の民営化が本格的に実施されてきた。
　1990年代に入ってからも、フランスにおける民営化の方針は更に確定さ
れ、1993年7月に、民営化法案が成立されるようになった・フランスの民
営化政策の実施によって、非効率な国営企業の競争力が向上されたと同時に・
放出した株式の売却代金は財政資金や経済対策資金に充てることによって、経
済再建に対して大きな役割が果たしてきた。また、証券市場に対して、大量の
株式を放出した結果、証券市場の規模場拡大し、証券市場の整備と近代化を促
進した。
　フランスにおける国営企業の民営化については、和光経済研究所は次のよう
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に評価している。
　「1980年代以降、ほとんどの機関を社会党が政権を握っていいたため、
フランスでは国有企業の比率が比較的高い。競争原理を有効に働かせることの
難しい多くの国営企業の存在は、フランス経済の活力を減退させる一つ大きな
要因となっている。しかし、ここへ来てそれが逆に、フランスの経済活性化の
ための切り札として用いられているということは、歴史の皮肉であろう。これ
は見方を換えれば、フランス経済にはまだシェイプ・アップする余地が多く残
されていたということでもあり、贅肉が見事にそぎ落とされたときのフランス
の雄姿は、他の国を圧倒するポテンシャルを秘めているといえる。」32
　一方、中国の国営企業の株式放出については、1993年の時点て国営企業
の株式上場は僅か7社にとどまっており、しかも国内の証券市場への上場では
なく、香港の証券取引所への上場であり（表6－21を参照）、国内市場への
上場はまだ検討中であるといわれている。
表6－21　H株として香港上場および予定の中国国営企業9社
国営企業名 所在地 業種 上場時期
青島ビール 山東省青島市 食品 93年7月15日
上海石油化工 上海市 化学 93年7月26日
北人印刷機械 北京市 機械 93年8月6日
広州造船 広東省広州市 造船 93年8月6日
馬鞍山鋼鉄 安徽省馬鞍山市 鉄鋼 93年11月3日
昆明機床 雲南省昆明市 機械 93年12月7日
儀徴化繊工業 江蘇省儀徴市 化繊 94年3月29日
東方電機 四川省徳陽市 電機 94年第2四半期
（見込み）
天津渤海化工 天津市 化学 94年第2四半期
（見込み）
（出所）　証券団体協議会
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　中国の国内の証券取引所で取引されている株式は第5竜で述べたようにA株
とB株の2種類があるが、A株は国内投資家が売買するものであるのに対して、
B株は外国の投資家が売買できるものである。一方、中国の国営企業が海外市
場で上場した株式はH株と呼ばれている。その正式の定義は、中国大陸企業の
発行する、額面金額は人民元建てであるが、海外マーケットで外国人投資家を
対象に発行されるものである。こうしたH株発行の目的は、香港を初めとして、
海外市場での公開・上場により、資金調達の多様化と調達額の拡大を口指すこ
とであるといわれている33。
　しかし、前述したように中国の国営企業が株式を発行する場合は、政府保有
が50％以上であることが必要であるうえに、国営企業の上場基準は、①上場
に際して発行するH株の最低時価総額は5000万香港ドル、②H株発行数は
A株を含めた全発行株式数の10％以上、③A株、H株の一般株主の持株比率が
25％以上、などである。こうした条件から考えると、中国国営企業の株式上
場は一般的にいわれた民営化とはいえない。国営企業に対して政府は依然大き
な権限をもっており、ヒ述した民営化の諸メリットのなかで資金調達面以外は
中国の国営企業にとってほぼ得ることができないほか、投資家の立場からみれ
ば、株主の利益が無視され兼ねないうえに、企業の長期的安定経営が望めない
ことは明かである。当然、国営企業の活性化に繋がることは困難である。
　中華経済圏の中心である中国は証券市場の育成について、近年積極的に推進
してきたことが第5章で既に述べたが、株式会社制度の導入から証券市場の創
設まで一連の制度的整備が行われた反面、中国経済の原動力である国営企業が
率先的に株式制度の本質を貫徹しないかぎり、中国の証券市場の発展性は自ら
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制限される。
華南経済圏から中華経済圏へと拡大した発展の可能性は上述した外部要因の
支持によって実現されようとしているなかで、内部要因の不完全はやがて自ら
この経済圏の分解を引き起こして外部要因からの支えを追い出しかねないので
ある。その理由としていくか上げることができる。
　まず第1に、国営企業が完全に民営化しないかぎり、たとえ株式制度導入さ
れたとしても、企業の営業活動による政府からの干渉は依然払拭し切れず、中
国国営企業の営業悪化の最大の原因を解決することが望めない以上、経済改革・
開放の推進は困難である。
　第2に、香港が中国企業の資金調達の窓口的な役割を演じうる最大の原因は
香港の自由環境である。しかし、］997年から香港の自由環境はいかに変化
するかがまだ未知数であるのに対し、中国の一部になることは確実である。資
金調達だけを目的とした中途半端な株式制国営企業は返還後の香港から果たし
て順調に資金を調達できるかどうかは大きな疑問が残されると同時に、香港の
自由環境を形骸化させることも十分考えられる。
　第3に、台湾にとって、中国との交流におけるの最大阻害は政治の問題であ
る。企業の国家所有を固持しながら、株式制度を利用して資金調達しようとし
たことは台湾の投資家にとって最大の不安である。現時点で台湾からのすべて
の投資資金が香港を経由したが、ユ997年を過ぎでも対中国の投資を持続で
きるのはむしろ企業に対する所有権の確保である。
　第4に、香港、台湾を含めた華僑資金の性質は祖国愛よりも投下資金の収益
性を重視することであるために、投資家に不利な投資対象に対してこれらの資
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金を誘致することが困難である。
　以上の4点で、前項で述した悪循環の因果関係に繋がる可能性はP分ありう
る。この様な最悪のシナリオが出来上がれば、いわゆる中華経済圏は画餅に帰
すことになる。
　しかし、もし中国の国営企業が率先して株式制度の本質を貫徹し、民営化す
れば、以Ilの4点に対して、次のような効果が期待できる。
　第1に、国営企業の民営化によって、前述した民営化のメリットを得ること
ができるほか、前章で述べたような中国の証券市場の特徴である上場株式の不
足を緩和するとともに、証券市場の厚みをます効果が期待できる。経済改革・
開放の進展を促すことも十分期待できよう。
　第2に、国営企業の民営化は株式の民間放出の点からみれば、ある種の証券
民主化といえる。香港の民心の安定に対して大きな役割を果たすと同時に、返
還後の香港の自由環境の側面的保証とも見倣せる。
　第3に、台湾の投資家にとって、投資対象に対する所有権が保証されると同
じ意味合いをもっているために、政治的障害を乗り越えて経済発展のための資
金流入を維持することができる。また、こうしたことが実現されれば、たとえ
香港が中国に返還されたとしても、第2章で概観したようなマレーシアとシン
ガポー・ルの企業の重複上場のケースのように、中国と台湾の間にもその可能性
がtiiてくるはずである。
　第4に、収益性を重視する華僑資金は、証券投資のかたちで大量に流入する
ことが期待できる。
　もともと、華南経済圏の実現は中国の経済改革・開放政策を実施した一つの
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帰結であるといえるが、同じ民族である台湾と香港の高度な経済成長は、中国
政府の経済改革・開放政策の路線転換に対して大きく自信を付けさせたに違い
ない。台湾と香港の経済発展の経験を取り入れれば、停滞してる中国の経済を
成長の道に導くことが十分考えられる。実際に、中国の最初の経済特区が香港
と台湾に隣接している広東省と福建省に設置したことは香港と台湾の企業を誘
致することによってその経済発展の経験を取り入れようとしていることにほか
ならない。
結果として、上述した福建省による台湾からの影響及び広東省の香港化の深
化によって、華南経済圏は経済離陸を成功し、その効果を中国全土に波及して
きた。華南経済圏から中華経済圏への実現は地域に対する求心力が最大の要素
であることはいうまでもない。同じ民族でありながら、異なった政治経済体制
下で百年近くそれぞれの道を辿ってきたで中国、台湾、香港、いわゆる「三つ
の中国」は求心力によって一つの経済圏を構成する時、共通的な制度によって
維持しなければ、やがて遠心力に変化しかねない。
　中国の株式制度の導入によって台湾と香港との閣についに共通的な制度が出
現し、この共通の制度は証券市場を通じて政治的障害を乗り越えて三つの地域
の相互依存関係を緊寧化させることが可能であると考えられる。さらに、第3
章、第4章、第5章において考察したように、台湾、香港、そして中国は国そ
れぞれの経済規模に比べて、証券市場発展の余地がまだ大きく残されている。
こうした視点に立てば、株式制度の徹底と証券市場の機能発揮によって、内部
的繋がりが強化されるとともに、外部からの証券市場を通じた資金の持続的流
入が期待できれば、中華経済圏の将来像がみえてくるはずである。
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（il）
（1）この局地経済圏の定義については、世界経済白書に次のように定義している。　「西太平
　　洋をカバーするような経済関係を、リージョナルな経済関係とでも呼ぶことにすれば、
　　こうした地域内の個々の経済関係ば、言わばサブ・リージョナルな経済関係とでも呼ぶ
　　ことができよ。最近、このようなサブ・リージョナルな経済関係を局地経済圏と呼ぶこ
　　ともある。」　（経済企圃庁編、　『世界経済白欝』本編、平成3年版、大蔵省印刷局、
　　307ページを参照。）
（2）前掲世界経済白書307ページより。
（3）経済企画庁編、『世界経済白書』、平成4年版、大蔵省印刷局、372～377ページ
　　を参照。
（4）渡辺利夫編、　『華南経済一中国改革・開放の最前線』、勤草書房、1993年、8ペー
　　ジを参照。
（5）The　World　Bank，　Global　Economic　Prospects　and　the　Developing　Countries，1993，　pp．66～
　　67。
（6）いわゆる「葉剣英の9項目提案」とは、1981年9月30日に、当時中国の人民代表
　　大会常務委員長である葉剣英氏が発表したいわゆる「台湾の祖国復帰並びに平和統一実
　　現に関する方針・政策についての講話」であり、そのなかに具休的に9項目の提案が提
　　出された。その9項目の提案の内容は、次の通りである。1．国共（国民党と共産党）が
　　対等な立場で交渉し、第3次国共合作による祖国統一を実現する。2．郵便物交換、通商、
　　航路開設、肉親・友人訪問、観光、学術・文化・スポーツ交流のための便宜供与と関係
　　取り決めを締結する。3．統一後の台湾は特別行政区として高度の自治権を有し、軍隊も
　　保有し、中央政府は台湾の地方事務に干渉しない。4．台湾現行の社会・経済制度、生活
　　様式、外国との文化・経済関係は変えない、個人の財産、家屋、土地、企業の所有権と
　　合法的な相続権、外国の投資は侵犯されない。5台湾当局と各界代表は全国的な政治機
　　構の指導ポストにつき国政に参与できる。6台湾の地方財政が困難に陥ったとき、中央
　　政府はこれを補助する。7．大陸定住希望者を受入、往来の自由を保証する。8．たわん商
　　工業者の大陸投資を歓迎し、その合法的権益と利潤を保証する。9．台湾各界人士の統一
　　についての提案を歓迎する。　（渡辺編、前掲書、122ページを参照）
（7）察　宏明稿、『台湾地区企業赴大陸投資之総体経済與産業結構因素之探討』、　「台湾銀
　　行季刊」第43巻第2期、台湾銀行経済研究室、1992年。
（8）ここまでの資料は、薬稿前掲書、渡辺編前掲書および、丸山伸郎編、『華南経済圏』、
　　アジア経済研究所、1992年、などを参照、引用する。
（9）日本貿易振興会、『1993ジェトロ白書投資編　世界と日本の海外直接投資』、
　　246ページを参照。
（IO）今井理之稿、　「中台を結ぶ両岸経済圏」、渡辺利夫編、『局地経済圏の時代』、サイマ
　　ル出版会、1992年、103～104ページを参照。
（11）前掲渡辺編、『華南経済』、135ページを参照。
（12）台湾企業が中国で直面した様々の困難および事件については、『東洋経済』、第
　　5193号、1994年、2月5日、16～ユ9ページを参照。
（13）野村総研香港有限公司編、『香港と華人経済圏』、口本能率協会マネジメントセン
　　ター、1992年、19～20ページを参照。
（14＞前掲渡辺編、『華南経済』、19ページを参照。
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（15）杜進稿、　「広東省の改革・開放」、前掲渡辺編、『華南経済』、73～74ページを参
　　照。
（16）エドワード・K．Y．チェン、丸屋豊二郎編、『中国の改革・開放の10年と経済発展』、
　　アジァ経済研究所、1992年、158～170ページを参照。
（17）NRI野村総合研究所編、　『財界観測』、第58巻、第4号、1993年4月、75～76
　　ページを参照。
（18）前掲渡辺編、『華南経済』、ll～12ページを参照。
（19）大蔵省財政金融研究所内　金融・資本市場研究会編、　『アジアの金融・資本市場』、き
　　んざい、平成3年、351ページを参照。
（20）大蔵省財政金融研究所内　金融・資本市場研究会編、前掲書、352ページを参照。
（21）’游　｛中勲稿、　「中国大陸へ向かう華僑・華人企業」、　『世界週報』、第93号、
　　1993年、8月3日、30ページを参照。
（22）井上隆一郎稿、　「グロバール化進める華人企業集団」、　『東洋経済』、第5177号、
　　　1993年11月2日、81ページを参照。
（23）日本経済新聞、1994年1月14H、第14版を参照。
（24）ESP　Economy　Society　Poiic，　Februar｝・　1994　No．262，55ページを参照。
（25）前掲渡辺編、『華南経済』、9ページを参照。
（26）注5、と同じ。
（27）口本、アジアNIES，　ASBAN諸国の工業発展段階の闇には、通常考えられているような、
　　深く難い溝はない。むしろ近隣アジア地域は、先進から後進へと「連続的な差」をもっ
　　て比較的なだらかに連なり合う特有な経済空間として特徴付けられる。この意味で、日
　　本とアジア諸国との間に、韓国、台湾、香港、シンガポールなどの新興工業国家群とよ
　　ばれる中間的な「成長核」が形成されたことの意味は、ことのほか大きい。重層的追跡
　　過程は、そのような連続的な繋がりをもった地域の内部において、始めてこれを期待し
　　うるからである。　（渡辺利夫著、『成長のアジア停滞のアジア』、東洋経済新報社、
　　1989年、68ページより。）
（28）証券団体協議会編、　『アジア証券市場の現状』、1994、2、1、を参照。
（29）証券団体協議会編、前掲報告を参照。
（30）野村総合研究所、『財界観測』、第56巻　第11号、199】年11月、50ページ
　　を参照。
（3／）野村総合研究所、『財界観測』、第58巻第2号、1993年2月、78ページを参
　　照。
（32）和光経済研究所編、『証券投資』、第482号、1994年5月、43ページを参照。
　　なお、フランスの国営企業の民営化については、玉村博巳稿、　「フランス民営化の特徴
　　と検討課題」、立命館大学経営学会編、『立命館経営学』、第28巻第6号、
　　1990年、及び、玉村博巳稿、　「西欧の民営化とEC統合」、立命館大学経営学会編、
　　　『立命館経営学』、第30巻　第3号、1991年、なとを参照する。
（33）証券団体協議会編、前掲報告、41ページを参照。
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